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Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Ausfithrung der
EU-Prospektverordnung und zur Anderung von Finanz-
marktgesetzen

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Stark-Watzinger,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf
Stellung nehmen zu diirfen.

Die Kanzlei MATTIL ist seit mehr als 20 Jahren im Bank- und
Kapitalmarktrecht tétig und vertritt Anleger in dem breiten
Spektrum des Kapitalmarktes, insbesondere bei gescheiterten
Anlagen in Wertpapieren, Investmentfonds, Vermogensanlagen
und Versicherungen.

Zur Sprachenregelung

Art. 27 der EU-Prospektverordnung 2017/1129 erlaubt den Emit-
tenten, den Prospekt in einer ,,internationalen Finanzsprache* zu
erstellen. Wir nehmen Bezug auf unsere Stellungnahme vom
11.06.2018 zu der EU-Prospektverordnung, in der wir bereits da-
rauf hingewiesen haben, dass diese internationale Finanzsprache
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nicht zwingend Englisch ist. Wir haben als Beispiel einen Prospektauszug vorge-
legt, der von einem Luxemburger Emittenten stammt, fiir Kleinanleger in
Deutschland und Osterreich verwendet wird und teilweise auch in Franzosisch
verfasst ist. Der Gesetzentwurf sieht nun insoweit vor, dass die englische Spra-
che im Fall des Art. 27 (1) und (3) der Verordnung anerkannt wird. Nicht er-
wihnt ist Art. 27 (2) der Verordnung, der den Fall regelt, dass Wertpapiere in ei-
nem oder mehreren anderen Mitgliedsstaaten als dem Herkunfismitgliedsstaat
offentlich angeboten werden. Uns liegt beispielsweise ein Prospekt aus Luxem-
burg vor, der nur in Deutschland und Osterreich verwendet wird.

Die Sprachenregelung ist schérfstens zu kritisieren. Nach Erwégungsgrund 67
der EU-Verordnung sei es grenziiberschreitenden Angeboten abtréglich, wenn
der Emittent den gesamten Prospekt in die Amtssprachen iibersetzen lassen
muss. Art. 7 Nr. 5 d weist, fast schon zynisch, darauf hin, dass der Anleger im
Falle eines Rechtsstreites den Prospekt auf seine Kosten tibersetzen lassen muss.
Wir mochten dazu unsere praktischen Erfahrungen darlegen: Wenn ein Anleger
(Verbraucher) einen Verlust z.B. aus einem 10.000,00 € Zertifikat erleidet, muss
er priifen und anwaltlich beurteilen lassen, ob der Prospekt unvollstindig oder
fehlerhaft ist oder nicht mit dem Inhalt der Zusammenfassung iibereinstimmt. In
einem Zivilprozess muss der Klagende dem Gericht vortragen, an welcher Stelle
der Prospekt falsch oder unvollstindig ist. Ein klagender Anleger ist verpflichtet,
den Prospektinhalt vorzutragen. Davon geht auch die EU-Verordnung aus, wenn
sie auf die Pflicht des Kligers zur Ubersetzung des Prospektes im Falle eines
Rechtsstreites hinweist. Die Ubersetzung z.B. des 220-seitigen Prospekies eines
Luxemburger Emittenten, den wir in Ausziigen beilegen, kostet nach Auskunft
eines groBen Ubersetzungsbiiros ca. nicht unter 15.000,00 €. Selbst wenn ein
Rechtssuchender diesen Betrag aufwenden wiirde, muss er davon ausgehen, dass
die beklagte Emittentin die Richtigkeit der Ubersetzung bestreiten wiirde. Art.
27 der Verordnung begriindet einen Nachteil fir Wertpapierkéufer, der jeden
Versuch eines Rechtsstreites im Keim erstickt. Ein Emittent muss verantwortlich
sein fiir den Inhalt seines Prospektes, dazu gehdrt auch die Lesbarkeit. Der Bin-
nenmarkt darf nicht Vorrang vor dem Verbraucherschutz erhalten. Der Emittent
muss verpflichtet werden, den Prospekt zu iibersetzen, zumindest auf Verlangen
eines Anlegers oder einer Mindestzahl von Anlegern.

Die Verordnung 2017/1129 und das WpPG sind in dieser Hinsicht auch wider-
spriichlich. Art. 7 der Verordnung unterstellt, dass die Prospektzusammenfas-
sung (in der Regel etwa 7 Seiten) als Einleitung zu dem Prospekt zu lesen ist und
ihre Informationen mit den in den anderen Teilen des Prospektes enthaltenen In-
formationen iibereinstimmen muss (Art. 7 (2) der Verordnung). Art. 7 (5)
(Warnhinweise) b) verlangt, dass der Anleger sich bei der Entscheidung auf den
Prospekt als Ganzes stiitzen sollte. Und in €) heiBt es zur Haftung, dass die Zu-
sammenfassung zusammen mit den anderen Teilen des Prospektes zu lesen ist
und nicht irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich sein darf.

MATTIL & KOLLEGEN Entwurfeines Gesetzes zur Ausiibung von Optionen der EU- Unser Zeichen: 7171/18MA /em




-3 -

Auch (28) Erwigungsgriinde zur Prospektverordnung betont, dass Anleger den
gesamten Prospekt iiberpriifen miissen, um ihre Entscheidung zu treffen. Dassel-
be kommt in Nr. 15 des E-WpPG zum Ausdruck , wenn dort erwdhnt wird , dass
die Zusammenfassung mit den anderen Teilen des Prospektes gelesen werden
muss , um festzustellen , ob die Zusammenfassung irrefiihrend , unrichtig oder
widerspriichlich ist.

Wie soll dies der Erwerber bewerkstelligen, wenn ihm eine 7-seitige deutsche
Zusammenfassung vorliegt und ein 200-seitiger Prospekt in Englisch?

Die Ubersetzung ist fiir den Emittenten eine Kleinigkeit, fir den Verbraucher
nicht zu leisten.

Zu den Anlageschwellen bei prospektfreien Emissionen zwischen 1 Mio und
8 Mio Euro (§ 3 (2) Nr. 6, § 3 ¢ WpPG):

In der Angebotsspanne zwischen 1 Mio und 8 Mio Euro steht dem nationalen
Gesetzgeber ein Ermessen zu. Das deutsche WpPG sieht neben dem 3-seitigen
WIB Einzelanlageschwellen fiir Verbraucher vor. Die Anlageschwellen in Hohe
von 1.000,00 € und 10.000,00 € bei Selbstauskunft diirften geeignet sein, einen
Verbraucher von einer tiberhdhten oder uniiberlegten Anlage abzuhalten.

Die Begrenzung der Anlageschwellen auf 1.000,00 bzw. 10.000,00 Euro bei
Selbstauskunft halten wir fur richtig und diese Schwellen sollten weder erhdht
noch abgeschafft werden. Ein miindiger und vermogender Biirger wird dadurch
nicht von hohen Anlagebetriigen ferngehalten, denn er kann unbegrenzt in un-
fassbar viele verschiedene Wertpapierangebote investieren, die jenseits der 8
Mio Euro, mit Prospekt, emittieren. Schétzungen zu Folge gibt es alleine mehre-
re hunderttausend unterschiedliche Angebote zu Zertifikaten, die zum grofien
Teil hochspekulativ sind und keinerlei Anlagebegrenzung vorsehen. Von Aktien,
Anleihen und sonstigen Wertpapieren ganz zu schweigen, die es wie Sand am
Meer zu kaufen gibt.

Das Wertpapier darf nur von einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen an-
geboten werden, das zu einer Priifung verpflichtet ist, ob die Anlageschwellen
eingehalten sind. Gegebenenfalls besteht dann auch eine Haftung des Bera-
ters/Vermittlers gegeniiber dem Anleger.

Bis zu Emissionen in Héhe von 8 Mio Euro ist kein Prospekt, sondern nur ein 3-
seitiges Wertpapierinformationsblatt erforderlich. Dieses kann nur die notwen-
digsten Angaben enthalten, nicht aber die fiir eine Anlageentscheidung erforder-
lichen Informationen. In verschiedenen Gesetzen (Vermdgensanlagengesetz,
Wertpapierprospektgesetz, KAGB) gehen die in Kurzinformationsblattern ent-
haltenen Vorschriften davon aus, dass diese Kurzinformationen den Prospekt
nicht ersetzen, sondern nur zusammenfassen. Auch in der EU-Verordnung
2017/1129, Art. 7 (5) ist angesprochen, dass der Anleger sich bei der Investiti-
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onsentscheidung auf den Prospekt als Ganzes stiitzen sollte. Oft wird das Argu-
ment vorgebracht, dass ein mehrere hundert Seiten umfassender Prospekt von
Anlegern selten aufmerksam gelesen wird. Dies mag sein, aber: Der Prospekt
dient auch ,hinterher” als Informationsquelle fiir Fehler eines Anlagemodells,
wenn eine Krise oder Insolvenz eingetreten ist. Darin findet der Anleger diejeni-
gen Hinweise, die eine Uberpriifung der Seriositit und Ursachen einer Insolvenz
aufdecken, z.B. Verflechtungen, Einzelheiten zu Geschidftszahlen, Aufsichts-
und Priifungspersonen, usw. Aus dem Prospekt ist nach Entstehen eines Verlus-
tes erkennbar, welche Angaben fehlerhaft waren und was oder wer dafiir ver-
antwortlich ist. Der Inhalt eines Prospektes verlangt eine breite Palette von In-
formationen (siehe Verordnung 809/2004):

- alle Personen, die fiir die gemachten Angaben verantwortlich sind
- Name und Anschrift der Abschlusspriifer

- Finanzinformationen und Vergleichsdaten

- klare Offenlegung von Risikofaktoren

- Sitz und Rechtsform des Emittenten, Rechtsordnung seines Herkunftslan-
des

- wichtige Ereignisse wihrend der Entwicklung der Geschiftstatigkeit
- Beschreibung der wichtigsten Investitionen

- Angaben iiber etwaige Abhéngigkeiten in Bezug auf Lizenzen, Vertrige
etc.

- Beschreibung der Finanzlage nebst Verdnderungen und deren Ursachen

- Informationen iiber Eigenkapitalausstattung, Geldquellen, Fremdfinanzie-
rungsbedarf

- Mitglieder der Verwaltungs- oder Aufsichtsorgane

- Schuldspriiche in Bezug auf Straftaten und Angaben {iber etwaige Konkur-
se und Liquidationen, zu ffentlichen Anschuldigungen oder Sanktionen
der Behorden!

- Informationen iiber staatliche Interventionen, Gerichts- oder Schiedsver-
fahren

All dies kann eine Kurzinfo (WIB) nicht leisten, § 3 a WpPG. Zwar muss das
WIB die wesentlichen Informationen {iber Wertpapier, Anbieter, Emittenten und
etwaige Garantiegeber in einer vorgegebenen Reihenfolge enthalten, um das
Wertpapier mit den Merkmalen anderer Wertpapiere vergleichen zu kdnnen. Ei-
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ne Kurzinformation ist auf jeden Fall unerlésslich, um ein versténdliches Bild
von dem Angebot zu erhalten, es wird aber fiir die Geltendmachung von An-
spriichen im Rahmen einer Klage gegen den Emittenten niemals ausreichen.
Auch in dem Emissionsbereich bis 8 Mio Euro sollte dariiber nachgedacht wer-
den, zumindest einen vereinfachten Prospekt zu fordern, so wie im Falle des Art.
14 der Verordnung (Sekundidremissionen) und  Art. 15 (EU-
Wachstumsprospekt).

Ein Prospekt dient auch nach einer Insolvenz oder sonstigem Verlust als Er-
kenntnisquelle fiir Fehler und Verantwortlichkeiten. An dieser Stelle mdchten
wir auch darauf hinweisen, dass ein wesentlicher Bestandteil des Vertrauens in
eine Emission die Jahresabschliisse eines Unternehmens sind, auf die in dem
Prospekt Bezug zu nehmen ist (Anhang 1 der EU-Prospektverordnung
2017/1129). Anzugeben sind auch die Jahresabschlusspriifer, die die Jahresab-
schliisse , testiert haben. Wir halten es fiir einen grundlegenden Missstand im
deutschen Recht, dass ein Jahresabschlusspriifer fiir ein falsches Testat nur bis
zu 1 Mio Euro, praktisch also gar nicht haftet, § 323 2 HGB. Jeder Anwalt,
Steuerberater, Arzt oder Architekt haftet unbegrenzt, wenn er einen Schaden
verursacht, gegebenenfalls in Milliardenhhe. Die Haftungsimmunitét fir Wirt-
schaftspriifer ist eine deutsche Besonderheit, die abgeschafft werden muss. Un-
sere Recherchen ergaben, dass es nur in Deutschland und Osterreich eine Haf-
tungsbeschriinkung fiir Jahresabschliisse gibt, in keinem anderen Staat der EU
oder in den USA ist Ahnliches bekannt. Die Haftungsimmunitit ist ein Anreiz
fiir Gefilligkeitstestate. In der bisher groBten deutschen Insolvenz eines Anla-
gemodells, der P&R-Gruppe, wurden die Bilanzen testiert, obwohl die an die
Anleger verkauften Produkte nicht existierten. Wie soll ein Prospekt ,,sdmtliche
Angaben enthalten, die im Hinblick auf den Emittenten und Wertpapiere not-
wendig sind, um dem Publikum ein zutreffendes Urteil liber die Vermdgenswer-
te und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und Verluste ...“ zu er-
moglichen, wenn eine Haftung hinsichtlich eines derart zentralen Bestandteils
einer Emission ausgeschlossen ist?

§ 3 WpPG-E sieht eine Erhdhung der Schwelle flir Kreditinstitute von 5 Mio auf
8 Mio Euro vor. Das wire nicht zu beanstanden, wenn § 3 ¢ WpPG (Anlagebera-
tung + Anlageschwelle) auch fiir Kreditinstitute gelten wiirde. § 3 ¢ sieht eine
Ausnahme von der Prospektpflicht, nur unter den Voraussetzungen der Anlage-
beratung und Einzelanlageschwellen, nur fiir § 3 (2) S.1, Nr. 6 vor.

Der Schwellenwert in Hohe von 8 Mio Euro in § 3 (2) Nr. 6 WpPG (Prospekibe-
freiung bis 8 Mio Euro) ist gewiss diskussionswiirdig. Ob innovative Startup-
Unternehmen dieses Volumen ausschopfen werden, ist fraglich. Wir mdchten
darauf hinweisen, dass viele andere EU-Staaten die Prospektpflicht bei 5 Mio
Euro beginnen lassen, z.B. Osterreich, Belgien, Irland, Luxemburg, Malta, Nie-
derlande, Portugal und einige weitere.
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Nichtdividenwerte

An der Stelle mdchten wir auch auf eine andere Prospektbefreiung hinweisen,
die nicht recht verstindlich erscheint: § 1 (2) Nr. 4 WpPG und Art. 1 (4) j der
EU-Prospektverordnung erlauben Kreditinstituten die prospektfreie Daueremis-
sion von Nichtdividendenwerten bis 75 Mio Euro p.a.. Nichtdividendenwerte
sind z.B. Genussscheine, Optionsscheine, Zertifikate und dhnliche hochriskante
Produkte.

Viele Arten von Zertifikaten -Knock out-Zertifikate, Coco bonds und dhnliche
Produkte - gehoren zum Verkauf an Verbraucher verboten, nicht emissions-
erleichtert. Erwdgungsgriinde (21) zur Verordnung 2017/1129 erwéhnt dazu,
dass die vereinfachte Prospekt-Behandlung nur fiir Nichtdividendenwerte gelten
sollte, die sich ausschlieflich an einen geregelten Markt fiir qualifizierte Anleger
richten. An nichtqualifizierte Anleger sollten Nichtdividendenwerte nicht ver-
kauft werden diirfen, es sei denn, dass ein Prospekt erstellt wird (Erwégungs-
griinde (21) Zeile 14). In dem Gesetzentwurf WpPG findet sich diese Einschrén-
kung nicht.

Vermégensanlagen/Crowdfunding

Derzeit gilt noch eine Schwelle von 2,5 Mio Euro flir die prospektfreie Einwer-
bung Crowdfunding-basierten Kapitals. Auch hier gelten die Verbraucher-
Schwellen von 1.000,00 Euro bzw. 10.000,00 Euro.

Die Anlageméglichkeit ,,Crowdfunding wird offenbar fast ausschlieBlich im
Wege der sogenannten Nachrangdarlehen genutzt. Eine Erweiterung auf andere
Beteiligungsformen ist unserer Ansicht nach auf den ersten Blick nicht abwegig,
aber fraglich. Denn: Im Falle eines Darlehens bekommt der Anleger im giins-
tigsten Falle sein Geld mit den vereinbarten Zinsen zuriick. Er ist nie an einer
Immobilie oder an einem Unternehmen beteiligt, das sich giinstigstenfalls zu ei-
ner Wertsteigerung entwickeln kann. Der Emittent ist aber verpflichtet, das Dar-
lehen zuriickzuzahlen. Genussrechte und stille Beteiligungen haben dagegen den
Nachteil, dass der Anleger am Verlust teilnimmt, was bei Nachrangdarlehen
nicht der Fall ist.

Die Erweiterung der Anlageprodukte auf GmbH-Anteile ist kritisch zu sehen.
Ein GmbH-Anteil gewihrt den Investoren zwar eine vollstandige gesellschafts-
rechtliche Position, mit dem Anspruch auf Gewinnbeteiligung, Stimmrechten
und Anteilen an dem Vermdgen der Gesellschaft. Es erschlieBt sich aber nicht,
wie der Vertrieb von GmbH-Anteilen an eine Vielzahl von Investoren in der
Praxis stattfinden soll. GmbH-Anteile waren noch nie fungibel und zum Vertrieb
an ein Publikum geeignet. § 15 GmbHG sieht eine zwingende Beurkundungs-
pflicht beim einem Notar fiir den Erwerb von Gesellschaftsanteilen vor. Wir hal-
ten es fiir unrealistisch, dass ein Kleininvestor wegen des Erwerbs eines Anteiles
im Crowdfunding den Aufwand einer notariellen Beurkundung auf sich nimmt.
Diese Beurkundung muss personlich vor dem Notar stattfinden, kann also nicht
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online oder sonst wie im Fernabsatz durchgefiihrt werden.

Ich kann mich an keinen Fall erinnern, in dem GmbH-Anteile in einem Anlage-
modell an eine Vielzahl von Anlegern angeboten worden wiren. GmbHs wei-
chen eher auf Genussrechte und stille Beteiligungen aus, die formell ohne Auf-
wand vertrieben werden konnen (bekannteste Beispiele: Géttinger Gruppe und
PROKON).

Wir mochten hinweisen auf den Entwurf der ,,Verordnung tber europdische
Crowdfunding-Dienstleister fiir Unternehmer vom 08.03.2018 (COM(2018)).
Die dort angestrebte Obergrenze fiir das Crowdfunding liegt bei 1 Mio Euro,
wobei es national mdglich bleibt, davon abzuweichen und hdhere Schwellen
vorzusehen. In diesem Falle wird die Crowdfunding-Plattform aber keinen euro-
piischen Pass bekommen, also die Mdoglichkeit zur grenziiberschreitenden Ti-
tigkeit.

Sonstiges

Im Marktsegment der Wertpapiere - oder Produkte die sich daflir halten - wurde
in den letzten zwei bis drei Jahren die Beobachtung gemacht, dass sich offenbar
eine Welle des Betruges gegeniiber Privatanlegern etabliert hat, die ganz gezielt
den Binnenmarkt fiir Tduschung, Manipulation und Verhinderung einer Rechts-
verfolgung ausnutzen. Anleger werden beispielsweise von ,Beratern™ kontak-
tiert, die Telefonzentralen an deutschen Standorten unterhalten, deren angebliche
Vermdgensverwalter/Emittenten ihren Sitz in z.B. Zypern unterhalten. Das ange-
legte Kapital ist auf dubiose Weise verschwunden, der Geschidigte muss aber
theoretisch einer Briefkastenfirma in Zypern hinterherlaufen. Dies ist kein Ein-
zelfall, sondern woh! ein Segment, das sich gebildet hat. Da in der EU grund-
sitzlich das Herkunftslandprinzip gilt, wird ein Anbieter/Emittent zunéchst von
seiner Heimatbehdrde zugelassen und {iberwacht. Diese zum Betrug an Privatan-
legern konzipierten Modelle sind schwer greifbar und in hdchstem MaBe miss-
briuchlich, Die gekdderten Verbraucher erwerben CFD’s oder Optionsscheine
(deren wahre Natur verschleiert wird) und erleiden stets einen Totalverlust, weil
die Geschifte in Wahrheit nicht durchgefiihrt, sondern nur vorgespiegelt werden.
Es ist noch immer legal, an Verbraucher spekulative Wertpapiere zu verkaufen,
deren Risiken und Wirkungsweisen nicht erkennbar und einfachst zu manipulie-
ren sind. Hinzu kommt die Verschleierung iiber EU-Mitgliedsstaaten, die den
européischen Pass in Anspruch nehmen, aber faktisch nicht zu belangen sind.

In den letzten beiden Jahren ist auch eine groBere Anzahl Genossenschaften in
die Insolvenz gefallen, die offenbar von der Ausnahme zur Prospektpflicht Ge-
brauch gemacht und Genossenschafisanteile an Verbraucher verkauft haben. Mir
ist auch ein Fall zu Ohren gekommen, dass eine Genossenschaft ihre Genossen-
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schaftsanteile im Provisionsvertrieb (10 % Provision) verkauft. Der Missbrauch
in diesem Segment sollte evaluiert werden.

Wir mochten in diesem Zusammenhang nochmals auf die Forderung nach einem
Finanz-TUV* zuriickkommen, die bereits verschiedentlich erhoben wurde.
Grundsitzlich sollte ein Finanz-TUV bei der Aufsichtsbehdrde angesiedelt und
dafiir zustdndig sein, bereits etablierten oder neu geschaffenen Anlagemodellen
den Marktzutriit zu verwehren und gegebenenfalls aus dem Verkehr zu ziehen.
Dies ist eine Aufgabe, die alleine mit § 15 WpHG (Produktintervention) nicht zu
l6sen und in den Griff zu bekommen ist. Die Anbieter nutzen legal regulierte
Anlageformen unter Ausnutzung praktischer Hindernisse dazu aus, Anleger zu
schidigen und sich zu bereichern.

Mit freundtichen Griilen

P. Mattil
Rechtsanwalt
- Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht -
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PROSPECTUS DE BASE
En date du 22 novembre 2005

EXANE FINANCE
Programme &’ Offre d'émission de Titres de Créances
Inconditionnellement et Irrévocablement gavantis par Exane 5A

Certnines émissions bénéfcicront en outre d'une garantie
supplémentnive sous la forme d'un gage de compte
d'instruments financiers par Exane SA

Dans le cadre du programme d'émission de titres (le "Programme
@Offre™) qui fail Fobjet du présent prospectus de base
(le "Prospectus de Base"), Exanc Finance (" Emettenr") peut,
dans le respect des lois, réglements et directives applicables,
procéder 3 toul moment 3 des émissions de litres (les "Titres").

Le Prospectus de Base est valable pour une période d'un an & partic
de sa publication.

Les Titres sont soit (i) indexés sur un, plusieurs ou une
combinaison  d'indice(s), d’action(s), de paris, actions
d’organisme(s) de placement collectifs, de contrat(s) & terme ou de
taux de change (les "Certifients") soit (i} liés & des entités de
rélérence en ce sens que leur montant de réglement dépend de In
survenance ot rian d'un ou plusicurs événement(s) de crédit relatifs
3 une ou plusicurs entilé(s) de référence {les "TREC").

Les Titres pourront élre émis ou [hire Pobjet d’un réglement 3 un
montant supérieur, inférieur ou équivatent a leur valeur nominale,
réglement indexé ou non & une formule. Les Titres pourront faire
Iobjet d*un réglement payé dans une devise ou des devises autres
que la devise initiale d’émission. Les Titres pourront faire I'objet
d'un réglement sous forme de versement d’espéces ou d'une
livraison de sousacents livrables.Les Titres pourront ou non
donner droit  une rémunération caleulée sur la base d’un taux fixe,
d'un taux variable ou d’unc formule.

Les Titres seront régis par le droit finnguis. Les Titres, qui
constituent des valeurs mobilidres au sens de l'article L 211-2 du
Code monélaive et financier et de Particle 4.1.18 de la directive
etropéenne 2004/39/CE . Hls ne constiluent pas des obligations an
sens de Farticle L. 228-38 du Code de commerce

Chaque émission de Titres sera régic par les modalités (les
Modalités™) fipurant dans le Prospecius de Base et par les
dispositions qui figurcront dans les conditions  définitives
applicables aux Cerificals ou dans les conditions définitives
applicables aux TREC (les “Conditions Définitives”). le
Prospectus de Dose contient deux modiles de Conditions
Définitives, "un pour les Certificats, Pautre pour les TREC.

Chogue émission de Titres  sera inconditionnellement et
irrévocablement gorantie par Exane SA. Le modéle de cele
parantie figure dans le Prospectus de Base Certoines émissions de
Titres bénéficieront en outre d'une pgarantie supplémentaire sous
forme d'un page de compte d'instruments (inanciers (le "Gage") par
Exane SA en qualité de constituant tel que plus amplement déerit
dans le Prospeclus de Base. Le moddle de déolaration de Goge
figure dans le Prospectus de Base. Les Conditions Définitives
indiqueront si les Tilres concernés bénéficieront d'un Gage. La
déclaration de Gape indiquera notamment la créance garantie par ie

BASE PROSPECTUS
Dated 22 November 2005
EXANE FINANCE

Debt Securities Issue Offering Programme
Unconditionally and irvevocably gusranteed by Exuanc SA

Certain issues shall alse benefit from an additionai guarantes
in the form of a pledge
of a fitancial instruments secount by Bxane SA

Pursuant to the securities issue programme (the “Offering
Programme") described in this base prospecius (the "Base
Prospectus™), Exane Finance (the "Issuer") may, in accordance
with the spplicable laws, regulations and directives, issue
securities (the "Securities") from time to time.

The Buse Prospecius is valid for a period of one year from its
publication.

The Securities shall be either (i) indexed to one or more or &
combinaison of shares, indices, units or shares of collective
investiment schemes, fulures contracts or exchange rates (the
"Certificates™) or (ii) linked to reference entities in the sense that
ihe payment tmount depends on the occurrence or non-
accurrence of one or more credit events in respect of one or mare
reference entities (the "TREC"},

The Securities may be issued or settled at a premium over or al a
discount to their nominal vaiue or at their nominal value, with the
settlement value indexed or not to a formuta. The Securities may
be seitled in a currency or currencies other than the original
currency of issue. The Securities may be seftled in cash or
through the delivery of deliverable underlying assets. The
Securities may bear interest on a fixed or floating rate or formula
linked basis or may not bear interest ot all

The Sceurities shall be governed by French lmw. The Securitics
are secutities ns delined by article L. 2112 of the monetary and
finanoial Code (Code monétaire et financier) and arlicle 4.1 18 of
the European directive 2004/39/EC, They are not obligations as
defined by article L.228-38 of the commercial Code (Code de
commerce)

Each Securities issue shall be governed by the conditions (the
“Conditions") set forth in the Base Prospectus and the provisions
set forth in the final terms applicable to the Cerlificales or in the
final terms applicable (o the TREC (lhe "Final Terms"). The
Base Prospectus sels oul two forms lor the Final Terms, one for
the Certificates and the other for the TREC.

Ench Seeuritics issue shall be unconditionally and irrevocably
guaranteed by Exane SA. The form of this puarantee is
reproduced in the Base Prospectus. Certain issues of Securities
will also benefit from an addilional guarantee in the form of a
pledge of a financia! instruments account (the "Pledge") by
Exane SA as pledgor as more fully described in this Buse
Prospectus The form of the statement of Pledge is reproduced in
the Base Prospectus The Final Terms shall indicate whether the
relevant Securities will benefit from a Pledge. The statement of
Pledge shall indicate, in particular, the debt secured by the Pledge




3%  Stipulatlons  comeovning  Dloating  Rate

Certiflentoss Not Applioable
33, Slipulntions  govornlng ilhie  Infewest  on
Cortilientes reforenced to a fovmuln Not Applieable
M. Lite payment Intercok In the event of Inde
Paymient o dolivery (Condldon 7()) EONIA Rate
PLACEMENT
35 Nawio of Denlor: Exane Limited
36,  Additlonnl solling vestrintionss . Not Applicable
PRACTICAL INFORMATION.
37, Contrnl dopositorys Buroclear Franoe
115, Tue Régaknor 75002 Pavis; Fronos
k. ISIN eode: FROOY0532747 .
. Common Codo: o 032646921
40, Other Code(s): WEKN code; AOS16S |
41,  Nmmo and addroess of the Paylng Agent(s) Not Applicable
OTHER GENERAL PROVISIONS GOVERNING THI CERTIFICATES
4%, Fowm of the Covtiflentes: Cortifiontes in bool-entry form (démalérialisés)
0] Form oftl;e Cerliflontes: Holder
i Replatrar: Not Applioable
43, Additional PFinnnelnl Mavikol(s): Not AppHoable

4, Information eomcorning Partly Poldup
Clortifientes: Not Applionble

15, Information  comcerning, CertMicnies  with
Settloment by Tnsinhmonts: Not Applicable

4G, Stipuintions eohcumﬂng rodenominntion,
shanges in Nominel Value nnd convention: Not Applicabls

'The Englsh version of the Seourities Conditions will

47,  Lnwguages
be the binding languaga In relatfon to thia Issue.

48, Other apechnl tevms or conditlono: Not Applicable *
PUBLIC OTFFER(S)
Public offor(s): Applicable

The Seouritles will bo offered to the publis in

Mombor Stnte(s)
Germany sud In Austiia.
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10.

PART B - OTHER INFORMATION

Statement of Pledge

Not Applicable

Acknowledgement of Pledge

Not Applicable

Information on/Description of the underlying asset(s) of the Certificates:

As set out in the Appendix hereto.

Performance of the Underlying Asset(s), effects on value of investment and associated risks
As set out in the Appendix hereto.

Third Party Information

Information contained in the Final Terms that is sourced from a third party has been accurately
reproduced and, as far as the Issuer is aware and is able to ascertain from information published by the
relevant third party, no facts have been omitted which would render the reproduced information
inaccurate or misleading. The Issuer has also identified the source(s) of such information.

”__,__,...‘-—“«-\\

Offer /’“’;L'”"'*l )

The categories of potential investors to which the Certificates are offered @an public,.

Notification

The Conimission de Surveillance du Sectenr Financier, which is the Luxembourg competent authority for
the purpose of the Prospectus Directive and the relevant implementing measures in Luxembourg has been
requested to provide to the BaFin with a certificate of approval attesting that the Base Prospectus has been
drawn up in accordance with the Prospectus Directive and the relevant implementing measures in
Luxembourg.

Interests of natural nnd legal persons involved in the Issue / Offer

So far as the Issuer is aware, no person involved in the offer of the Certificates has an interest material to
the offer.

Reasons for the Offer, estimated nef proceeds

(i) Reasons for the offer: See "Use of Proceeds” wording in Base Prospectus

(ii) Estimated net proceeds: Not Applicable

Placing and Underwriting

Superfund Asset Management GmbH (Frankfurt Branch), registered in Frankfurt/Germany, which is
allowed to act as Anlage-Abschlussvermitthmg (Broker, Dealer) and Vermégensverwaltung {Asset

Manager) under German law will act as a New Dealer placing the Certificates in the German public,
following the execution of a Dealer Accession Letter.
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® oe nombre est mopmentd de o footion eur To e (his number is fnoreased: by the finotlon over the
pérlode concesnde onlouléo comime Indigué au yelovont. pertod, onloulnted i desoribed in the firat
promier parnpmphe do velte définitlo § purageaph of i
(113} of g formes "Exnct/365" (Fine) sont fndlgués dns (i} 1f the tenm "Actual/36s" (Fixed) is speoilied in the

toss Condlilony Définitives, il soph du nombre réel da Jours
Gooulés dnng fn Périods da Caloul divisé par 365 §

v} st lon tormes “Exnat/360° sont indiqués dons log
Conditfons DéMnltives, I stogit du nombre el do jows
¢ooulda dans la Pérlode di Caleu divisé por 360 ;

v) o ‘les lermes "30L/360-FBF' ou "Baze Huro
Obfigatnice” sont indiqués dans lea Condifions Définitives
congerude, {1 soglt pour -chaque. Période de Coleyl, do In
fracllon dont te dénominntenr eat 360 ot le nuératour et le
yombra de jours Gaoulés dusant cetle plsinde, unlould sur une

Finnl Terms, (is ¥s the neluad sumber of doys in the
Catointton Porlod divided by 365;

Gv)  IF the term “Actund360® I5 speolfied In the Flanl
Torms, this Is the notued numbes of doys in the Coloulution
Perfod divided by 360;

v If the terims "30E/360-FBEY or "Hurobond Bngis"
aze speoified In the refevanl Finol Teoms, for cach Calenlation
Perfad, this Is a Faction in which the denominator Is 360 und
the numerntor is the numbey of days-in this period, ooloulnted
over o yeor of twelve 30-day months, with the following

arnta 03 12 wols do 30 jours, i VeNcepUom dirmm sivanty

dnns Phypothdse o le derier jour do la Pérlode de Caloul
o5t le demnler Jour du mols de féviler, le nembre de jours
Geouléa duranl ce mola est 1o nombre exnet de jours,

ot
D3 (), mm* , 0’ ) st In dote de début de pérlode
02 (17 , mm? , 0o ) sl tn dute de fin de pérode

Lo fraction osl:

E—éax{(uu“ -un‘)xﬂﬁl)»t- I Jk304-Min (ijz,.'iﬂ)»Mln (lj'.!ﬂ)l

(vi)  silen termes "30/360 - FBR (Bnue Oblipatalre)’ ou
Ipxnct 30A/360 (Bnse Obligninire Amériening)’ sont
indlqués dans les Conditions Définitives, it ghgit pour
chaque Pérlode de Caloul, do In froction dont le
dénominatens est 360 et le numeatew Te nombre do jours
calould comme pour Ya bass JOE/IG0 - FBE, & Pexcepilon du
cng gufvant ¢

Jorague lo deynier jous de la Pérlode de Caloul est un 3l alle
premicr ffost ni un 30 nf wi 21, Jo dermler mois da la Pérlode
de Coleul est consldéré comme un muis de 31 fouss ;

en roprennnt, les mémes définitions que cedles qui figurent ol-
dessous pouy JOE/I60 - FBY, In fraction est !

af 12 = 31 et fji (30, 31),

nlors

'iléﬁ"[(“"’ )¢ 3604 {mue - mm )x30+ i -jill

aoeption:
{1 the loat day of the Caleulntion Perlod §3 the Ingt day of the

thonth of Febyuary, the numboer of days inn this month iy the
nolunt number of duys,

tn which:

D1 (dd', mm' , yy' ) Is the perlad commonceiment date
D2 (dd*, mm®, yy* } Is the period end dato

‘The fractlon b
-S—‘lﬁxl(yy*~yy')x36m~(mrr?~mrﬂ)NSD%M!n(dd’,3D)~Min(dd‘,30)]

W) 1 theterms "30/360 - FBF (Bund Bosis)” or " Aatunl
30A/360 (Amevlcon Bond Bnyls)® e specified in the Finol
Terms, for each Cajoulutlon Period, this is a fraction in which
the denominator Is 360 ond the numpsater 1s the number of
days culoulated o for the J0E(360 ~ FBF bosls, with the
falfowing exooption:

when the Inst day of the Cafoulntion Perlod is a 31 pnd the firat
I neither o 30 nor o 31, the Just month of the Cofeulation
Perlod sholl be consldered to be  31-doy montli

ustng the smue definitions as below for 305/360 - FBF, the
fraction is:

i ddz = 31 and ddl (30, 31),

thens

5%;,*[[}0/’-ysﬂ)xzem(ﬁmf--mni)>;30+(dd2-dd‘)]
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Ipgrlode” dégipne lo nombre de jous qui e soromt
effeativement Scoulés cntra la date de oploub do In Juste
onfeur de movohd copltolisde des Cestifionts telle gue
montionnés done a notifention visée o pusugeapho (i) el
deypus (ron inoluge) et Ix Pate de Foploment (lncluse) ; el

oy déslpne lo tawk Interbonogire offert colowld par
Poseootation Interboncnlre loenle, el quo défing dang lon
Conditions Définitivey.

2) MiGthodes de rénfisntion do cevéning
Ajustements sur Action

gl ln Modnllté 5(F)(1)()(b) al-dersus Joppitque, I'Agent
de Cafoul devra procéier aui gjustements gwivanty, do lelle
sorle que oes gjustempnis prowen offel dis que possible
uprés 'Gyénoment, pow_toules les Dates d’Bvaluations

liéca & PPActipn concerntéa PostErouven i 1 Byénemont s

() - Dumns fe cns duna supmentation de capltal por
fncorporation de rdserves, binhoes ou primes (rinlisde
sous forme dattdbution gralile dActlons), dividlon
dActions ou regtoupement d'Aetlons (IMOpération sur
Copitni") :

1o nouvelle Quantits d'Actions & lnquetla ohingue Certifiont
se sapporiern désormuls ("©1") sern oplonlde selon In
farmule sulvanta

01=Qx nombredigotions oprdy 1Evénement
A ombre dactions avant 'Evénement

oit "2 ext Gal & tn Quantitd d'Actions avant njustement 3

mombye  Oactlong®  désighe - e nombre d'Actions
cosposant {s vapltnl ds Ji Soolété,

ih Dans e oos (a) done distelbution di réserves en
numérmizo o en netions cotdes du poriefeuille détenu puv
In Sooldté, (b) dun amortiesemeit du copitel, (o) dune
dmission de litres par Ja Socidtd, nsportie de diolts
préférentiels  de soudoription  cotés my profit dey
aotionnaives, de drofts de priodté catés, ou de drolls
Jattaibutlon cotss, ou (@) dune attribution pratuite {pulro
que Batirlbution protuite dActlons visée ms povopraphe
(2)(3) ol-dossus) de tikes vtds au profit des actionnnires
(1o "Disteibution drespiees, do dvolts ou de thires") :

T nouvells Quintits d'Actlons & lnguetle chaque Catifiont
go mpporlein désormals (*Qi") soin onlculde selon ln
fosmulo suivante

Prix par Action [

Ql=Qx Prix par Action

o1 Q" et épak & fn Quimtieé d'Actions avant justemont ;

Wporio” menns the number of deys which will have offeatively
elpsed between the dite of soloufation of the eopitalived fis
mntket value of the Ceslifientes as Indionted In the nalico
defined by purograph (f) above (not Inclustvey and the
Settiernent Date (nclusiva); and

VIEOR" meaps the Interbonle offsed snte, enfouinted by the
{aca! interbank nasocintion, ns defined {n the Finol Terms.

) Mothoos for making eorinin Adjustments
on Shnrey

1f Condition 5(F)(1)(i)(b) sbove npplies, the Caleuiation Apent
shall mnlo the bllowing adjustments In such o mannor that
these odjustmonts foke cffeol as saon os possible nfler the Evenl
for il Volustion Dates finked to the relevant Share afier the
Bvonts

() T the event. of o oapite} increase by the cophintisntion
of rencrves, profits or pramiums (Implemonted In the fosm ofu
bonus Issue of Shares), a division of Bhures or opgropation of
Shavas (the "Corpornto Action");

the giew Quantily oft Shoves Lo whioh each Cesilficnte is rolnfed
thesenfler ("@1") shail be coloninted nocording to the following
formuln:

nimberaf shares nlter the Event

al
=Qx nwrnber of shares before the Event.

=

where "Q" s egual to the Quantity of Shares bofore adjustnent;

Mo of shares® sefers to the number of Shires composing
tho share capliel of the Compuny.

() Inihe coso (u) of a distribution of reserves in onsh or in
liglet shurea from the portfolio held by the Company, (R
swiiting-ofT of onpltal, (o) un issue of seowities by the Company
with listed proferentint - subscription righis  altached  for
shateholdess, listed priorty vights, or lsted uflotment sights, or
{d) 0 bonus issue (other than the bonus tesue of Shores degoribed
In posagraph (2)(0) nhove) of lsted seourlties lo shercholdess
(the "Distribution of ensh, sights or securitios") @

the new Quantlly of Shnres Lo which each Certlficnte iy rolnted
{herepfior ("Q1*) sholl be cafoulsled nocording to the Moilowlng
formuln:

Price per Share - D

f=
Ql=Qx Price per Bhars

whest "@" Is equal to the Quantity of Shares before pdjustment;
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[9.  Placement et souscription

[Non Applicable / Applicable] : [ @ ] (57 applicable, indigner le nom et P'adresse des différemtes parties de
l'offre’’, ta date & laquelle I'accord de souscription a été ou sera conclu er éventuellement le nom et
l'adresse de tous les dépositaires dans chaque pays) |

{10. Marehé secondaire
(el
[11. TFisealité
[Non Applicable /{ @ Jj
[12. Déclaration des Porteurs
En achetant les Certificats, chaque Porteur déclare :

(2) qu'il a I"expérience et les connaissances nécessaires et qu'il a pris auprés de professionnels les
conseils qu’il juge suffisant pour effectuer de fagon indépendante sa propre évaluation des
mérites et des risques encourus en achetant les TREC et en faisant un tel investissement ;

(b) qu’il comprend que le [Montant des Intéréts] [Montant de Réglement en Pabsence d’Evénement
de Crédit] [Montant de Réglement en cas d’Evénement de Crédit [autre — 4 spécifier] sera
dépendant de la survenance (ou non) &’Evénements de Crédit sur PEntité de Référence (comme
défini dans la Partic B) ;

(c) qu'il comprend et convient que le Prix d’Emission peut inclure pour partie un moniant lié aux
besoins de couverture conclus entre Emetteur et une entité du méme groupe, et que les
TREC peuvent étre revendus & des prix pouvant étre supérieurs ou inférieurs & leur Prix
d’Emission ;

(d) qu’il comprend que dés lors que Pentité agissant en tant qu’Agent de calcul est également le
Garant, des conflits d’intéréts potentiels peavent exister entre le Garant, en sa qualité d’Agent de
Calcul, et les Porteurs ; et

(e) qu’il reconnait que I’Apent de Calcul agit en tant que mandataire de PEmetteur et qu’une telle
entité ne peut de ce fail assumer aucune obligation envers les Porteurs, ni aucune fonction de
représentation ou de fiducie.

Dans la mesure de ce qui est porté 3 la connaissance de 'Emelteur, des placeurs dans les divers pays ot F'offire est proposce.
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DECLARATION DE RESPONSABILITE
PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU PROSPECTUS DE BASE
Aprés avoir pris toute mesure raisonnable 4 cet effet, les informations contenucs dans le Prospectus de Base
sont, & la connaissance de I’ Emetteur et Je Garant, conformes A Ia réalité et ne comportent pas d’omission de
nature i en altérer 1a portée.
L'Emetteur et le Garant acceptent une responsabilité solidnire des informations contenues ou incorporées par
référence dans le Prospectus de Base.
DECLARATION OF RESPONSIBILITY
PERSONS ASSUMING RESPONSIBILITY FOR THE BASE PROSPECTUS
Having taken all reasonable care to ensure that such is the case the information contained in the Base Prospectus
is, 1o the best of the knowledge of the Issuer and the Guarantor, in accordance with the facts and contains no

omission likely to affect the import of such information.

The Issuer and the Guarantor accept joint responsibility for the information contained or incorporated by
reference in the Base Prospectus.

L'Emetteur - The Issuer Le Garant - The Guaranior

EXANE FINANCE EXANE SA

AvRAAGGR EABARDBIA BN KSLAD

Nom : Philippe Sanlaville Nom ¢ Nicolas Chanut
Titre : Directeur Général Délégué / Titre : Président Directeur Général /
Deputy Managing Director Chairman and Chief Executing Officer
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