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Freiverkehrslistings auf Exposé-Basis

Einschrinkungen der Unternehmenskommunikation sind die Folge

Von Carsten Lang, Rechtsanwalt, VEM Aktienbank AG

Auch im ersten Quartal 2006 ist das Interesse von Emitten-
ten und Anlegern an dem neuen Freiverkehrs-Qualitditsseg-
ment Entry Standard der Frankfurter Wertpapierborse unge-
brochen. Bei jedem Einbeziehungsverfahren stellt sich
hierbei erneut die Frage nach der Grundlage fiir das Listing:
Exposé oder Wertpapierprospekt? Ein Listing auf Exposé-
Basis ist fiir den Emittenten zweifelsohne kostengiinstiger
als ein Listing auf Grundlage eines umfangreichen, von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu
billigenden Wertpapierprospekts. Jedoch sollte sich jeder
Bérsenkandidat bei einer Entscheidung fiir ein Exposé und
gegen einen Prospekt zugleich der Einschrdnkungen in
seiner Unternehmenskommunikation bewufSt sein, die er
bei einem Listing auf Exposé-Basis zu beachten hat, um
nicht in den Bereich eines grundscitzlich prospektpflichti-
gen 6ffentlichen Angebots zu gelangen. Die zivilrechtlichen
Haftungsfolgen des § 13a Wertpapier-Verkaufsprospekt-
gesetzes (VerkProspG) bei einem dffentlichen Angebot
ohne Vorliegen eines giiltigen Wertpapierprospekts sind
nicht zu unterschdtzen.

Rechtlicher Hintergrund

Gem. § 13a VerkProspG kann der Erwerber von Wertpa-
pieren, die nicht zum Handel an einer inlandischen Borse
zugelassen sind, wenn ein Prospekt entgegen § 3 Abs. 1
Satz 1 des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) nicht
veroffentlicht wurde, von dem Emittenten die Ubernah-
me der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbsprei-
ses, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht iber-
schreitet, verlangen, sofern das Erwerbsgeschaft vor
Veroffentlichung eines Prospekts und innerhalb von
sechs Monaten nach dem ersten 6ffentlichen Angebot im
Inland abgeschlossen wurde.

§ 3 Abs. 1 Satz 1 WpPG schreibt vor, daf3 fiir Wertpapiere,
die im Inland 6ffentlich angeboten werden, der Anbieter
einen Prospekt veroffentlichen muf. Dies gilt jedoch
nicht, soweit ein Prospekt nach den Vorschriften des
Wertpapierprospektgesetzes bereits veroffentlicht wor-
den ist. Des weiteren besteht nach dem WpPG insbeson-
dere dann keine Pflicht zur Veroffentlichung eines Wert-
papierprospektes im Falle eines Angebots von Wertpa-
pieren, das sich ausschlief3lich an qualifizierte Anleger
richtet bzw. das sich (...) an weniger als 100 nicht qualifi-
zierte Anleger richtet.
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Der Begriff des ,6ffentlichen Angebots“ ist in § 2 Nr. 4
WpPG definiert: Nach der Definition des Gesetzgebers ist
jede Mitteilung an das Publikum in jedweder Form und
auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informa-
tionen Uiber die Angebotsbedingungen und die anzubie-
tenden Wertpapiere enthalt, um einen Anleger in die
Lage zu versetzen, iiber den Kauf oder die Zeichnung
dieser Wertpapiere zu entscheiden, als 6ffentliches Ange-
bot anzusehen, wobei jedoch Mitteilungen aufgrund des
Handels von Wertpapieren im Freiverkehr kein offent-
liches Angebot darstellen.

Der Begriindung zum Regierungsentwurf des Prospekt-
richtlinie-Umsetzungsgesetzes, mit welchem die EU-
Prospektrichtlinie in Form des WpPG in Deutschland
umgesetzt wurde, ist zu entnehmen, daf3 die Definition
des offentlichen Angebots in § 2 Nr. 4 WpPG nach Inten-
tion des Gesetzgebers dem Begriffsverstandnis des
offentlichen Angebots nach dem Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz in seiner bis Mitte letzten Jahres gelten-
den Fassung entspricht. Auch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) knlipft bei der
Auslegung des Begriffs des dffentlichen Angebots nach
dem WpPG an ihre fritheren Auslegungskriterien zum
offentlichen Angebot nach dem Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz in seiner alten Fassung an.
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Fiir das Vorliegen eines 6ffentlichen Angebots miissen
demnach vier Voraussetzungen erfiillt sein: Es muf3
zunachst eine konkrete Zeichnungs-/Erwerbsmoglichkeit
bestehen. Das Angebot muf3 des weiteren von Werbe-
mafinahmen begleitet werden. Durch die Werbemaf3nah-
men miissen Anleger zielgerichtet angesprochen werden.
Schlief3lich muf3 bei den Anlegern ein Bediirfnis nach
Aufklarung durch einen Prospekt bestehen, weil sie noch
uber keine Informationen tiber die angebotenen Wert-
papiere oder den Emittenten verfiigen.

Werbemafinahmen und Veroffentlichungen, in denen
iber den Emittenten berichtet wird und in denen auf
geplante Emissionen hingewiesen wird, sind nicht als
offentliches Angebot anzusehen, wenn und solange noch
keine konkrete Zeichnungs-/Erwerbsmoglichkeit besteht
(vgl. Bekanntmachung des BaWe - jetzt BaFin — zum
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz vom 06.09.1999).
Eine konkrete Zeichnungs-/Erwerbsmoglichkeit in die-
sem Sinne wird jedoch bereits durch den sogenannten
Handel per Erscheinen, d.h. auch durch die blof3e Einbe-
ziehung von Wertpapieren zum Handel in den Freiver-
kehr geschaffen. Im Umkehrschlufi stellt die blof3e Einbe-
ziehung und Notierung von Wertpapieren im Freiverkehr,
d.h. die Schaffung einer konkreten Erwerbsmaoglichkeit
fiir die Wertpapiere, noch kein 6ffentliches Angebot dar,
solange sie nicht von Werbemafdnahmen begleitet wird.
Der blof3e Hinweis auf die Notierung der Wertpapiere im
Freiverkehr und die Veroffentlichung reiner Emissions-
daten (wie z.B. die Angabe der ISIN/WKN und der Stiick-
zahl) stellt aus Sicht der BaFin (vgl. o.g. Bekanntmachung
des BaWe vom 06.09.1999) noch keine ein 6ffentliches
Angebot auslosende Werbemafinahme dar. Nicht als
reine Emissionsdaten und damit als ein 6ffentliches An-
gebot begriindende Werbemaf3nahmen anzusehen sind
jedoch Angaben zu den Details der Wertpapiere (wie z.B.
Borsenpreis, Nennwert oder rechnerischer Nennwert,
Gattung, Stimmrecht, Gewinnberechtigung und weitere
Ausstattungsmerkmale). Gleiches gilt fiir ausdriickliche
Hinweise auf die konkreten Erwerbsmodalititen fiir die
Wertpapiere des Emittenten.

Auswirkungen fiir die Praxis

Unter Zugrundelegung der vorstehenden Ausfiihrungen
seien jedem Emittenten bei Einbeziehung und Notierung
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seiner Wertpapiere im Freiverkehr auf Exposé-Basis die
folgenden einschrankenden Empfehlungen fiir seine
Unternehmenskommunikation nahe gelegt, um nicht in
den Bereich eines prospektpflichtigen 6ffentlichen Ange-
bots nach dem WpPG und damit in die Gefahr einer Haf-
tung wegen fehlendem Prospekt nach § 13a VerkProspG
zu geraten.

@ Grundsatzlich sollten allgemeine Unternehmensinfor-
mationen (so z.B. Angaben zu den historischen Unter-
nehmensdaten, Geschéaftsentwicklung und Markter-
wartung etc.) und reine Emissionsdaten (wie z.B.
ISIN/WKN und Stiickzahl) auf der einen Seite und
Details zu den Wertpapieren des Emittenten (wie z.B.
Borsenpreis, Nennwert oder rechnerischer Nenn-
wert, Gattung, Stimmrecht, Gewinnberechtigung und
weitere Ausstattungsmerkmale) und Hinweise zu den
konkreten Erwerbsmoglichkeiten auf der anderen
Seite nicht miteinander kombiniert werden.

4 Im Rahmen von Pressemitteilungen vor, parallel und
nach Freiverkehrseinbeziehung sollte sich der Emit-
tenten inhaltlich auf die Wiedergabe allgemeiner
Unternehmensinformationen beschranken. Der blof3e
Hinweis auf die Notierung der Wertpapiere des Emit-
tenten im Freiverkehr und die Veroffentlichung reiner
Emissionsdaten im o0.g. Sinne ist — wie bereits oben
ausgefiihrt — zuldssig. Jeder dariiber hinaus gehende
Hinweis auf die Details der Wertpapiere des Emit-
tenten und zu den konkreten Erwerbsmoglichkeiten
birgt jedoch das Risiko eines prospektpflichtigen
offentlichen Angebots. Nicht anders zu beurteilen ist
der in einer Pressemeldung enthaltene Hinweis auf
ein Informationsmemorandum, welches den Anleger
iber die Details zu den Wertpapieren des Emittenten
informiert.
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@ Auf frei zugéngliche Unternehmenswebsites sollten
lediglich allgemeine Unternehmensinformationen
eingestellt werden. Finden sich auf solchen Websites
zugleich Details zu den Wertpapieren des Emittenten
und Angaben zu den konkreten Erwerbsmodalitaten,
koénnte darin eine zielgerichtete Ansprache von
Anlegern und damit ein 6ffentliches Angebot gesehen
werden. Die Annahme eines 6ffentlichen Angebots
liegt auch dann nahe, wenn sich die Details zu den
Wertpapieren und Erwerbsmoglichkeiten zwar nicht
auf der Unternehmenswebsite finden, von dieser
jedoch ein Link zu einer Internetadresse eines
anderen Betreibers (z.B. zur Homepage der Deutsche
Borse AQ) fiihrt, die diese Informationen enthalt.

4 AnlaBllich von Unternehmensveranstaltungen, an
denen institutionelle Anleger und Privatanleger frei
und ohne zahlenméafiige Beschrankungen teilnehmen
konnen, sollten ausschlieilich allgemeine Unterneh-
mensinformationen bekanntgegeben werden. Sobald
im Rahmen einer solchen Veranstaltung Details zu
den Wertpapieren des Emittenten verbreitet werden
und insbesondere darauf hingewiesen wird, wie die
fraglichen Wertpapiere erworben werden konnen,
konnte dies als offentliches Angebot gewertet wer-
den. Die empfohlenen Einschrankungen gelten nicht
im Falle einer Beschrankung des Teilnehmerkreises
der Veranstaltung nur auf qualifizierte Anleger bzw.
weniger als 100 nicht-qualifizierte Anleger.

 Fazit:

Die vorstehenden Empfehlungen dienen lediglich zur
groben Orientierung. Ob im konkreten Einzelfall tatsach-
lich ein prospektpflichtiges 6ffentliches Angebot vorliegt
oder nicht, wird letztlich von der Aufsicht und den
Gerichten zu entscheiden sein. Von Rechtssicherheit
kann in diesem Bereich derzeit noch nicht gesprochen
werden. Emittenten, die eine Freiverkehrseinbeziehung
zur offenen Ansprache einer breiten Investorenbasis nut-
zen wollen und die die begrenzten Kommunikationsmog-
lichkeiten bei einem Listing auf Exposé-Basis nicht hin-
nehmen mochten, ist jedoch in jedem Fall die Erstellung
eines Wertpapierprospekts anzuraten.



