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I. Einleitung

Dem Freiverkehr kam bisher in der
deutschen Borsenlandschaft nur ei-
ne untergeordnete Bedeutung zu.
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Dies hatte mehrere Griinde. Ein
grofler Teil der im Freiverkehr gehandelten Un-
ternehmen sind ausldndische Gesellschaften oh-
ne besonderen Bekanntheitsgrad in Deutsch-
land. Die Einbeziehung ihrer Wertpapiere in den
Freiverkehr erfolgte ohne ihre Zustimmung.
Transparenzpflichten, die den Anlegern die zu-
verldssige Beurteilung der Wertpapiere ermogli-
chen, bestanden weder aufgrund gesetzlicher
Vorschriften noch nach den einzelnen Borsen-
ordnungen.

Es mehren sich jedoch die Anzeichen, nach de-
nen dem Freiverkehr eine Renaissance bevor-
steht. Auf der einen Seite hellt sich das Borsen-
umfeld wieder auf. Zum anderen steigen die Ei-
genkapitalanforderungen an die Unternehmen.
In dieser Situation konnen die sog. Exchange Re-
gulated Markets den kleineren und mittelstan-
dischen Unternehmen ein Borsenlisting mit
niedrigen Eintrittsbarrieren und an das Segment
angepassten Publizitdtspflichten bieten. Man
spricht hier auch von ,,Mini-IPO’s“V.

Seit einiger Zeit verfolgt die Borse Miinchen mit
ihrem neuen Freiverkehrssegment M:access die
Strategie einer Borse fiir den Mittelstand. Auch
andere Borsen haben ihre Regelwerke zum Frei-
verkehr in letzter Zeit modernisiert. Zuletzt hat
die FWB mit dem ,,Entry Standard“ ein qualita-
tiv anspruchsvolles Teilsegment innerhalb des
Freiverkehrs eingerichtet.

Vor diesem Hintergrund sollen im Folgenden zu-
ndchst die gesetzlichen Rahmenbedingungen
fiir Exchange Regulated Markets dargestellt wer-
den. Danach werden die Regelungen einiger
Borsenordnungen vorgestellt. Der Beitrag
schlief’t mit einer Darstellung der Vorteile fiir
Unternehmen und Anleger.

II. Gesetzliche Rahmenbedingungen

1. Freiverkehr: kein organisierter Markt
a) Rechtsgrundlage § 57 Abs. 1 BorsG

Rechtsgrundlage fiir die Einrichtung des Freiver-
kehrssegments an den Borsen ist § 57 Abs. 1
BorsG. Danach kann die Borse fiir Wertpapiere,
die weder zum Amtlichen noch zum Geregelten
Markt zugelassen sind, einen Freiverkehr ein-
richten, wenn durch borseninterne Handels-
richtlinien die ordnungsgeméfie Durchfiihrung
des Handels und der Geschaftsabwicklung ge-
wahrleistet erscheint. Die rechtliche Grundlage
der Einbeziehung der Wertpapiere in den Frei-
verkehr bilden daher ausschliefilich die Freiver-
kehrsrichtlinien der einzelnen Borsen. Diese
Richtlinien miissen den Anforderungen des § 57
Abs. 1 BorsG geniigen, das heifdt, durch sie muss
ein ordnungsgemafier Borsenhandel gewahrleis-

tet werden. Dies setzt z.B. voraus, dass die Anle-
ger liber bevorstehende Hauptversammlungen,
Dividendenzahlungen, Kapitalverdnderungen
und sonstige, fiir die Bewertung ihrer Wert-
papiere bedeutsame Umstdnde informiert wer-
den”. Bei Missstinden muss die Borsen-
geschéftsfiihrung den Handel im Freiverkehr un-
tersagen konnen®. Eine ,Letztkontrollbefug-
nis“* steht dariiber hinaus gem. § 57 Abs. 3
BorsG der Borsenaufsichtsbehdrde zu. Die Bor-
senaufsichtsbehorde, gem. § 1 Abs. 1 BorsG eine
oberste Landesbehorde, ist zumeist beim jewei-
ligen Wirtschaftsminister oder -senator angesie-
delt”. Die tatsichliche Zulassung von Wert-
papieren zum Freiverkehr erfolgt jedoch nicht
durch hoheitliche Zulassung, sondern aufgrund
eines privatrechtlichen Vertrags zwischen dem
Antragsteller und der Borse.

Da der Freiverkehr von der jeweiligen Borse in-
tern durch die jeweiligen Freiverkehrsrichtlinien
geregelt wird und grundsatzlich keine Regulie-
rung und Uberwachung durch staatlich aner-
kannte Stellen stattfindet, ist er kein geregelter
Markt i.S.v. Art. 1 Nr. 13 der EG-Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie” und daraus abgelei-
teter deutscher Rechtsvorschriften, in denen
synonym der Begriff des organisierten Markts
verwandt wird. Die Voraussetzungen an einen
geregelten Markt erfiillen momentan nur der
Amtliche Markt und der Geregelte Markt”.
Sdmtliche gesetzlichen Vorschriften fiir organi-
sierte Markte sind daher auf den Freiverkehr
nicht anwendbar. Das hat zur Folge, dass in den
Freiverkehr einbezogene Unternehmen eine
ganze Reihe von kapitalmarkt- und bilanzrecht-
lichen Vorschriften unbeachtet lassen konnen,
die fiir zum Amtlichen oder Geregelten Markt
zugelassene Unternehmen gelten.

b) Publizitits- und Transparenzvorschriften nach dem
WpHG

In diesem Zusammenhang an erster Stelle zu
nennen sind die Publizitdts- und Transparenz-
vorschriften des WpHG. Der Verpflichtung zur
Verdffentlichung von Insiderinformationen nach
§ 15 WpHG unterliegen nur Emittenten von
Wertpapieren, die zum Handel an einem inldn-
dischen organisierten Markt zugelassen sind.
Hiervon erfasst sind alle Arten von Wertpapie-
ren, die zum Amtlichen oder Geregelten Markt
zugelassen sind, nicht dagegen Wertpapiere, die
in den Freiverkehr einbezogen worden sind (vgl.

1) Vgl z. B. Milller-Michaels, BZ v. 4. 1. 2005 S. 18.

2) Vgl von Rosen, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapi-
talanlagerechts, § 2, Rdn. 182.

3) Vgl. Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rdn. 17.625.

4) Begr. RegE 4. FFG, BT-Drucks. 14/8017 S. 83.

5) Vgl. Beck, in: Schwark, Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 1
BorsG, Rdn. 32.

6) ABIEGNr. L 141v. 11.6.19938S. 27.

7) Dartber hinaus war der inzwischen wieder abgeschaffte
Neue Markt ein organisierter Markt i.S.v. Art. 1 Nr. 13 der
EG-Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie.
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§ 2 Abs. 5 WpHG)®. Die Ausklammerung des
Freiverkehrs aus dem Anwendungsbereich des
§ 15 WpHG ist nach dem erkldarten Willen des
Gesetzgebers im Interesse der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit der inldndischen Borsen
erfolgt” und steht im Einklang mit Art. 7 der
EG-Insider-Richtlinie'”, die nur an einem orga-
nisierten Markt gehandelte Wertpapiere erfasst.
Eine gesetzliche Verpflichtung zur Verdffent-
lichung beim Emittenten eingetretener markt-
relevanter Tatsachen besteht somit im Freiver-
kehr nicht', was nicht nur zu einem geringeren
biirokratischen Aufwand innerhalb des Unter-
nehmens fiihrt sondern auch das Risiko einer
Haftung wegen unterlassener Verdffentlichung
von Insiderinformationen oder der Veroffent-
lichung unwahrer Insiderinformationen nach
§ 37b bzw. § 37c WpHG ausschaltet. Nicht an-
wendbar auf in das Freiverkehrssegment ein-
bezogene Unternehmen sind dariiber hinaus die
Verpflichtung zur Verdffentlichung von ,Di-
rectors” Dealings“ nach § 15a Abs. 4 WpHG und
die Pflicht, ein Insiderverzeichnis iiber die un-
ternehmensangehorigen Personen mit Zugang
zu Insiderinformationen nach § 15b WpHG zu
fiihren. Bei den in den Freiverkehr einbezoge-
nen Wertpapieren handelt es sich jedoch trotz
allem gem. § 12 Satz 1 Nr. 1 WpHG um Insider-
papiere, mit der Folge, dass das Insiderhandels-
verbot nach § 14 WpHG auch fiir diese Wert-
papiere gilt'?.

Nicht auf den Freiverkehr anwendbar sind des
Weiteren die Regelungen des WpHG zur Trans-
parenz der Beteiligungsverhdltnisse nach §§ 21,
25 WpHG. Gem. § 21 Abs. (2) WpHG sind im
Freiverkehr gelistete Unternehmen keine bor-
sennotierten Gesellschaften i.S.d. fiinften Ab-
schnitts. Anteilsinhaber, die die Beteiligungs-
schwellen des § 21 WpHG erreichen, liber- oder
unterschreiten miissen diese Tatsache demzufol-
ge dem Unternehmen nicht mitteilen, und das
Unternehmen selbst trifft keine Pflicht, derartige
Mitteilungen nach § 25 WpHG zu veroffent-
lichen. Dafiir gelten aber die vergleichbaren Vor-
schriften der §§ 20 f. AktG'®.

c) Aktiengesetz und Corporate Governance Kodex

Gesellschaften, deren Aktien in den Freiverkehr
einbezogen sind, gelten gem. § 3 Abs. 2 AktG
nicht als borsennotierte Gesellschaften i.S.d.
Aktiengesetzes. Damit kommen ihnen zum
einen gewisse Erleichterungen zugute, die fiir
borsennotierte Gesellschaften nicht gelten'®.
Zum anderen sind bestimmte aktienrechtliche
Pflichten nur auf borsennotierte Gesellschaften
anwendbar. Neben § 171 Abs. 2 Satz 2 AktG ist
in diesem Zusammenhang in erster Linie § 161
AktG von Bedeutung. Die Verpflichtung, eine
Entsprechenserklarung zum Corporate Gover-
nance Kodex abzugeben, trifft nur den Vorstand
und den Aufsichtsrat borsennotierter Gesell-
schaften. Entsprechendes gilt fiir die Empfeh-
lungen und Anregungen des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex. Adressaten des Kodex
sind gem. seiner Praambel borsennotierte
Gesellschaften, wobei der Begriff der borsenno-
tierten Gesellschaft demjenigen in § 161 AktG
entspricht'”. Nicht borsennotierten Gesell-
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schaften wird die Beachtung des Kodex
lediglich empfohlen.

d) wplG

Gem. § 1 WpUG finden die Vorschriften des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
nur auf Angebote zum Erwerb von Wertpapie-
ren Anwendung, die zum Handel an einem orga-
nisierten Markt zugelassen sind. Nach § 2 Abs.
7 WpUG unterfillt der Freiverkehr nicht dem or-
ganisierten Markt. Damit sind insbesondere die
Regelungen zum Mindestpreis bei Ubernahme-
angeboten (§ 31 WpUG) und zur Abgabe eines
Pflichtangebots im Fall der Kontrollerlangung
iiber eine Aktiengesellschaft (§ 35 WpUG) nicht
anwendbar.

anwendbar.

Die Voraussetzungen an einen geregelten Markt erfiil-
len momentan nur der Amtliche Markt und der Gere-
gelte Markt, samtliche gesetzlichen Vorschriften fiir or-
ganisierte Mdrkte sind daher auf den Freiverkehr nicht

e) Internationale Rechnungslegung nach IFRS

Auch zur Beachtung der internationalen Rech-
nungslegungsgrundsdtze nach IFRS sind Unter-
nehmen, deren Wertpapiere im Freiverkehr ge-
handelt werden, nicht verpflichtet. Nach dem
durch das Bilanzrechtsreformgesetz'® neu ein-
gefiigten § 315a HGB haben nur Aktiengesell-
schaften, die fiir den jeweiligen Bilanzstichtag
die Zulassung eines Wertpapiers zum Handel an
einem organisierten Markt i.S.d. § 2 Abs. 5
WpHG beantragt haben, einen Konzern-
abschluss nach IFRS aufzustellen.

2. Zulassung/Prospektpflicht
a) Keine gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen

Da die Einbeziehung in den Freiverkehr nicht
durch hoheitliche Zulassung sondern aufgrund
privatrechtlicher Anerkennung der Freiverkehrs-
richtlinien der jeweiligen Borse erfolgt, bestehen
keine gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen.
Insbesondere gibt es hinsichtlich des Mindest-
volumens, der Streuung und Herkunft der Ak-
tien und des Mindestalters des Emittenten kei-

nerlei Vorgaben'”.

b) Keine Prospektpflicht fiir die Borsenzulassung

Die Einbeziehung in den Freiverkehr setzt au-
flerdem nicht die Verdffentlichung eines Zulas-
sungsprospekts voraus. Nach § 3 Abs. 3 des am
1. 7. 2005 in Kraft getretenen Wertpapierpro-
spektgesetzes (WpPG)'® ist die Pflicht zur Ver-
offentlichung eines Zulassungsprospekts auf
solche Wertpapiere beschrankt, die im Inland

8) Vgl. Kimpel/Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG,
§15,Rdn. 31.
9) RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679 S. 76.
10) AbIEG Nr. L 334 vom 18. 11. 1989.
11) Kritisch hierzu Burgard, ZHR 1998 S. 51 (58), Geibel, in:
Schdfer, WpHG, § 15, Rdn. 21.
12) Dazu weiterfihrend unten Abschn. Il. 4. a).
13) Dazu sogleich unten Abschn. Il. 4. b).
14) Vgl. insofern etwa § 110 Abs. 3 Satz 2, § 130 Abs. 1
Satz 3und § 134 Abs. 1 Satz 2 AktG.
15) Vgl. Ulmer, ZHR 2002 S. 150 (154).
16) Bilanzrechtsreformgesetz vom 4. 12. 2004, BGBI. | 2004
S. 3166.
17) Vgl. Harrer/Heidemann, DStR 1999 S. 254 (257).
(FuBnote 18 auf S. 738).

737

9PHEN



Markte

zum Handel im organisierten Markt zugelassen
werden sollen. Auf Wertpapiere, die in den Frei-
verkehr einbezogen werden sollen, findet das
WpPG somit keine Anwendung.

c) Prospektpflicht nur bei 6ffentlichem Angebot

Dennoch wird der Anbieter von Wertpapieren,
mit denen im Freiverkehr gehandelt werden soll,
in der Regel einen Verkaufsprospekt zu ver-
offentlichen haben. Denn um ein ausreichendes
Handelsvolumen sicherzustellen, muss eine
Mindestanzahl an Aktiondren vorhanden sein,
die bereit sind, ihre Aktien zu verkaufen. Als
Richtschnur gilt hier die Zahl von 200 Aktiona-
ren. Ist ein solcher Aktiondrsstamm nicht vor-
handen, miissen neue Aktiondre angesprochen
werden. Diese Ansprache wird hdufig in der
Form eines offentlichen Angebots erfolgen. In
diesem Fall muss der Emittent gem. § 3 Abs. 1
WpPG einen Prospekt verdffentlichen, dessen
Mindestinhalt sich gem. § 7 WpPG nach der EU-
Prospektverordnung'® richtet. Nach dem all-
gemeinen Grundsatz des Art. 5 Abs. 1 der EU-
Prospektrichtlinie?”, deren Umsetzung die Pro-
spektverordnung und das WpPG dienen, muss
der Prospekt alle Angaben enthalten, die erfor-
derlich sind, um dem Anleger eine Beurteilung
der finanziellen Situation des Emittenten und ei-
nes etwaigen Garantiegebers sowie der mit dem
Wertpapier verbundenen Rechte zu ermogli-
chen.

Der Anbieter haftet gegeniiber den Erwerbern der
Wertpapiere, wenn der Prospekt unrichtige oder un-
volistindige Angaben enthilt, die fiir die Beurteilung
der Wertpapiere wesentlich sind.
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Ausschlaggebend fiir die Prospektpflicht nach
§ 3 Abs. 1 WpPG ist also, ob das Angebot ,,0f-
fentlich” ist. Nach § 2 Nr. 4 WpPG liegt ein of-
fentliches Angebot vor bei Mitteilungen an das
Publikum unabhangig von ihrer Form, die aus-
reichende Informationen iiber die Angebots-
bedingungen und die anzubietenden Wertpapie-
re enthalten, um Anlegern zu ermoglichen, tiber
den Kauf oder die Zeichnung der Wertpapiere
zu entscheiden. Konsens besteht noch insofern,
als die blofle Einbeziehung und Notierung von
Wertpapieren im Freiverkehr und die damit ver-
bundene Verdffentlichung der reinen Emissions-
daten ohne weitergehende Werbemafinahmen,
wie z.B. Kursinformationen und Angaben zum
Ausilibungspreis und zu den Ausiibungsmodali-
titen, kein offentliches Angebot darstellt*”). Um-
gekehrt liegt ein offentliches Angebot jedenfalls
vor, wenn ein individuell unbestimmter und
nicht bestimmbarer Personenkreis angespro-
chen wird, selbst wenn dieser durch bestimmte
Kriterien wie etwa die Zugehorigkeit zu einer
Berufsgruppe eingegrenzt wird*?. In dem Be-
reich zwischen diesen Extrempositionen ist die
Abgrenzung zwischen o6ffentlichem Angebot
und Privatplatzierung oftmals nur anhand des
Einzelfalls moglich. Es lassen sich jedoch einige
Fallgruppen bilden. Ein Angebot auf der Inter-
netseite des Anbieters wird in der Regel 6ffent-
lich sein, es sei denn, der Zugriff auf die Seite ist
technisch auf einen bestimmten Personenkreis,
wie z.B. Investmentclubs, beschrinkt*®). Wird

dagegen lediglich von dritter Seite ohne zielge-
richtete Veranlassung des Anbieters im Internet
iiber die Wertpapiere informiert, ist nicht von ei-
nem Angebot i.S.v. § 3 Abs. 1 WpPG auszuge-
hen. Die individuelle Adressierung des Ange-
bots, etwa mittels Brief, E-Mail oder Telefon-
anruf, dndert dann nichts an dessen o&ffent-
lichem Charakter, wenn es sich an einen grofie-
ren, unpersonlichen Personenkreis richtet. Aus
diesem Grund werden oftmals auch Kkapital-
marktbezogene Informationsveranstaltungen,
sog. Roadshows, die Prospektpflicht des § 3 Abs.
1 WpPG auslosen, es sei denn, die vermittelten
Informationen gehen ausschliefilich konkret an-
gesprochenen Teilnehmern zu.

Da der Wertpapierprospekt den detaillierten ge-
setzlichen Vorgaben =zwingend entsprechen
muss und ein unterlassener oder in wesentli-
chen Angaben unrichtiger Prospekt ein erhebli-
ches Haftungsrisiko in sich birgt (siehe unter
3.), sollte der Emittent in diesem Stadium exter-
ne Rechtsberater mit einbeziehen, um sich ge-
gen eine Haftung abzusichern.

3. Haftung

Da diverse kapitalmarktrechtliche Vorschriften
nicht anwendbar sind, bestehen auch fiir im
Freiverkehr gelistete Unternehmen und deren
Organe deutlich geringere Haftungsrisiken als
fiir Unternehmen, deren Wertpapiere zum Amt-
lichen oder Geregelten Markt zugelassen sind.
So gilt z.B. die Haftung fiir falsche oder unterlas-
sene Kapitalmarktinformation nach §§ 37b und
37c WpHG nicht.

Hat der Anbieter die Wertpapiere 6ffentlich an-
geboten und musste er daher gem. § 3 Abs. 1
WpPG einen Verkaufsprospekt veroffentlichen,
trifft ihn jedoch die Prospekthaftung. Diese rich-
tet sich auch nach Inkrafttreten des WpPG nach
den bislang geltenden Vorschriften des Verkaufs-
prospektgesetzes und des Borsengesetzes, denn
der europdische Gesetzgeber hat bei der Pro-
spektrichtlinie diesbeziiglich auf eine einheitli-
che Regulierung verzichtet?”. Nach § 13 Verk-
prospG i.V.m. §§ 44 ff. BorsG haftet der Anbieter
gegeniiber den Erwerbern der Wertpapiere,
wenn der Prospekt unrichtige oder unvollstandi-
ge Angaben enthailt, die fiir die Beurteilung der
Wertpapiere wesentlich sind. Hat ein Aktiondr
innerhalb von sechs Monaten nach dem ersten

18) Gesetz uber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung
des Prospekts, der beim dffentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einem organisierten Markt zu veréffentlichen
ist (Wertpapierprospektgesetz — WpPG) vom 22. 6. 2005,
BGBI. 1 2005, S. 1698. Dazu ausfiihrlich Kullmann/Sester,
WM 2005 S. 1068 ff.

19) Verordnung Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. 4.
2004 zur Umsetzung der  EU-Prospektrichtlinie,
ABIl. L 215/3 vom 16. 6. 2004.

20) EU-Prospektrichtlinie 2003/71/EG, ABL. L 345/64 vom
31. 12. 2003, 64 ff, ausfihrlich dazu Kunold/Schlitt
BB 2004 S. 501 ff.

21) Bekanntmachung des BAWe vom 6. 9. 1999, Ziffer |, 2, e),
abrufbar unter www.bafin.de; Lenz/Ritz, WM 2000 S. 904
(905), Grol3, Kapitalmarktrecht, § 1 VerkprospG, Rdn. 21.

22) Heidelbach, in: Schwark, a.a.0. (Fn. 5), § 1 VerkprospG,
Rdn. 22.

23) Schaefer, MMR 2001 S. 491 (492).

24) Vgl. dazu Kunold/Schlitt, BB 2004 S. 501 (511).
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offentlichen Angebot der Wertpapiere Anteile er-
worben, kann er von dem Anbieter die Ubernah-
me der Wertpapiere gegen Erstattung des Er-
werbspreises sowie der mit dem Erwerb verbun-
denen iiblichen Kosten verlangen. Die Prospekt-
haftung setzt Kausalitdt zwischen dem fehler-
haften Prospekt und dem Erwerb der Wertpapie-
re voraus. Die in diesem Zusammenhang von
der Rechtsprechung entwickelte Beweislastum-
kehr zugunsten des Anteilserwerbers ist inzwi-
schen in § 45 Abs. 2 Nr. 1 BorsG kodifiziert. Die
Haftung tritt unabhdngig von dem Umstand ein,
dass das Prospekt zuvor nach § 13 Abs. 1 WpPG
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) gebilligt worden ist, denn
deren eventuell unzutreffende Beurteilung des
Prospekts soll sich nicht nachteilig auf die Anle-
ger auswirken®”. Der Umfang der Prospektprii-
fung durch die BaFin beschrankt sich auflerdem
auf die formelle Vollstandigkeit des Prospekts
sowie auf seine Schliissigkeit und die Verstand-
lichkeit der vorgelegten Informationen. Dies
stellt § 13 Abs. 1 Satz 2 WpPG ausdriicklich fest.
Hat der Emittent die obligatorische Verdffent-
lichung eines Prospekts ganzlich unterlassen,
haftet er Wertpapiererwerbern gegeniiber nach
§ 13a VerkprospG.

Ausgeschlossen ist die Haftung nach § 45 Abs. 2
BorsG unter anderem bei vom Anbieter nach-
zuweisender, fehlender Kausalitat zwischen feh-
lerhaftem Prospekt und Wertpapiererwerb. Die
Prospekthaftung tritt nach § 45 Abs. 1 BorsG
auch dann nicht ein, wenn der Haftungsadressat
beweisen kann, dass ihn kein Verschulden an
der Fehlerhaftigkeit des Prospekts trifft, sprich,
dass er dessen Unrichtigkeit weder gekannt
noch grob fahrladssig verkannt hat.

Weitere, iiber die im Borsengesetz kodifizierten
Tatbestdinde hinausgehende Haftungsrisiken
nach der von der Rechtsprechung entwickelten
allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung be-
stehen dagegen in der Regel nicht. Die Vorschrif-
ten der §§ 44 ff. BorsG (i.V.m. § 13 VerkprospG)
sind insofern abschlieRend®®. Nur wenn die Frei-
verkehrsrichtlinien einer Borse die Verdffent-
lichung eines weiteren, tiber das 6ffentliche An-
gebot hinausgehenden, Prospekts verlangen,
kommt eine allgemeine zivilrechtliche Prospekt-
haftung in Betracht?”). Der Freiverkehr der ent-
sprechenden Borse wiirde durch eine zusatzliche
Prospektpflicht auch stark an Attraktivitat verlie-
ren. Das nach den Freiverkehrsrichtlinien einiger
deutscher Borsen in bestimmten Fallen vorzule-
gende Exposé iiber den Emittenten stellt keinen
Prospekt in diesem Sinne dar?®.

4. Folgepflichten

a) Insiderhandelsverbot nach WpHG

Zwar haben Unternehmen, deren Wertpapiere
im Freiverkehr gehandelt werden, keine Insider-
verzeichnisse gem. § 15b WpHG zu fiihren,
denn sie sind keine Emittenten i.S.v. § 15 Abs. 1
Satz 1 WpHG (§ 15b Abs. 1 Satz 1 WpHG). Die
Wertpapiere sind jedoch schon mit dem Zeit-
punkt der Stellung des Antrags auf Einbezie-
hung in den Freiverkehr oder dessen offentlicher
Ankiindigung Insiderpapiere nach § 12 Satz 1
Nr. 1, Satz 2 WpHG, mit der Folge, dass das In-
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siderhandelsverbot nach § 14 WpHG uneinge-
schrankt gilt. Insidern, also Personen mit unmit-
telbarem Zugang zu Insiderinformationen i.S.v.
§ 13 WpHG, wie z.B. Organmitgliedern, ist es
danach untersagt, Insiderpapiere unter Ausnut-
zung ihres Spezialwissens fiir eigene oder frem-
de Rechnung zu erwerben, anderen diese Infor-
mationen unbefugt mitzuteilen oder zugdnglich
zu machen sowie auf der Grundlage von Insider-
informationen den Erwerb oder die Verdufierung
von Insiderpapieren zu empfehlen oder andere
sonst wie dazu zu verleiten. Verstofie gegen das
Insiderhandelsverbot konnen gem. § 38 WpHG
mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit
Geldstrafe bestraft werden. Die zivilrechtliche
Wirksamkeit von Insidergeschiften bleibt je-
doch in der Regel unberiihrt*”.

hat.

Die Prospekthaftung tritt nach § 45 Abs. 1 BorsG auch
dann nicht ein, wenn der Haftungsadressat beweisen
kann, dass ihn kein Verschulden an der Fehlerhaftig-
keit des Prospekts trifft, sprich, dass er dessen Unrich-
tigkeit weder gekannt noch grob fahrldssig verkannt

b) Folgepflichten nach dem AktG

Die Vorschriften des Aktiengesetzes finden, so-
fern sie nicht auf borsennotierte Gesellschaften
beschrankt sind, fiir im Freiverkehr gelistete Ak-
tiengesellschaften in vollem Umfang Anwen-
dung. Dies gilt auch fiir die Mitteilungspflichten
nach §§ 20, 21 AktG. Gem. § 20 Abs. 6 AktG hat
die Gesellschaft Beteiligungen, die ein anderes
Unternehmen an ihr erreicht oder unterschreitet
und die ihr nach § 20 Abs. 1, Abs. 4 oder Abs. 5
AktG mitgeteilt worden sind, unverziiglich in
den Gesellschaftsbldttern bekannt zu machen.
Das Erreichen eigener Beteiligungen von mehr
als 25% beziehungsweise mehr als 50% an ei-
ner anderen inldndischen Kapitalgesellschaft hat
die Gesellschaft ebenso wie das Unterschreiten
dieser Beteiligungsschwellen der betroffenen
Kapitalgesellschaft nach § 21 AktG mitzuteilen.

III. Regelungen der Borsenordnungen
1. Einleitung

Der Handel mit Wertpapieren im Freiverkehr ist
an jeder deutschen Borse moglich. Die recht-
lichen Rahmenbedingungen stimmen dabei
weitgehend iiberein. Im Folgenden werden zu-
ndchst die Freiverkehrsrichtlinien am Beispiel
der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) mit ih-
ren neuesten Anderungen zur Einrichtung des
,Entry Standard“ dargestellt. Die Ausfithrungen
zu anderen Borsen beschrdnken sich auf die Be-
sonderheiten des jeweiligen Handelsplatzes.

2. Frankfurter Wertpapierborse

Nach § 1 der Richtlinien fiir den Freiverkehr an
der Frankfurter Wertpapierborse (FWB-Freiver-

25) Kimpel, a.a.O. (Fn. 3), Rdn. 9.355.

26) OLG Frankfurt a. M. NJW-RR 1997 S. 749 (750); GroB, AG
1999 S. 199 (209).

27) Vgl. Schwark, in: Schwark, a.a.0. (Fn. 5), § 57 BorsG,
Rdn. 7.

28) Weitergehend dazu unten Abschn. Ill. 2. a).

29) Vgl. Assmann/Cramer, in: Assmann/Schneider, a.a.O.
(Fn. 8), § 14, Rdn. 105.
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kehrsRL3?) ist Triger des Freiverkehrs an der
FWB die Deutsche Bérse AG (DBAG)3Y. Diese
nimmt Verwaltungsaufgaben wahr, entscheidet
iiber die Einbeziehung von Wertpapieren in den
Freiverkehr, iiberwacht die ordnungsgemafie
Durchfithrung des Handels und kann bei Versto-
fen gegen die Richtlinien Maffnahmen bis hin
zur Einstellung der Notierung des entsprechen-
den Wertpapiers treffen. Damit wird auch der
gesetzlichen Vorgabe in § 57 Abs. 1 BorsG Rech-
nung getragen.

a) Einbeziehung in den Freiverkehr

Uber die Einbeziehung von Wertpapieren in den
Freiverkehr entscheidet auf Antrag der Freiver-
kehrstrager, § 4 FWB-FreiverkehrsRL, also die
DBAG. Innerhalb der DBAG ist der Freiverkehrs-
ausschuss zustdandig. In Abweichung von § 37
Abs. 2 BorsG ist die Einbeziehung von Wert-
papieren, die zur Subskription aufgelegt wer-
den, schon vor Beendigung der Zuteilung an die
Zeichner moglich®®.

Waihrend sich im Freiverkehr Einbeziehungsvorausset-
zungen und Folgepflichten deutlich vom ,regulated
market” unterscheiden, erhidlt der Anleger die gleiche
Preisqualitit wie im Amtlichen oder Geregelten Markt.
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Der Antrag auf Einbeziehung in den Freiverkehr
kann von an der FWB zum Boérsenhandel zuge-
lassenen Unternehmen schriftlich bei der DBAG
als Freiverkehrstrager gestellt werden®®. Als
Antragsteller kommen Borsenmakler und an der
Borse zugelassene Kreditinstitute, nicht jedoch
der Emittent selbst in Betracht. Der Antrag hat
eine Reihe von Angaben zu den einzubeziehen-
den Wertpapieren und den fiir diese an anderen
organisierten Markten eventuell bereits fest-
gestellten Preisen sowie zur Person des Emitten-
ten zu enthalten®”. Sind die Wertpapiere noch
nicht an einem anderen organisierten Markt ge-
handelt worden, insbesondere also bei einer
Erstnotiz, hat der Antragsteller gem. § 6 Abs. 4
FWB-FreiverkehrsRL ein Exposé des Emittenten
oder einen Wertpapierprospekt vorzulegen, die
dessen zutreffende Beurteilung ermoglichen.
Fiir das Exposé besteht keine Prospekthaftung
nach dem VerkprospG. Denn es dient nur der
Beurteilung des Emittenten durch den Freiver-
kehrstrdger im Rahmen der Priifung der Ein-
beziehungsvoraussetzungen und soll nicht po-
tenzielle Anleger ansprechen’”.

Uber die beabsichtigte Einbeziehung in den Frei-
verkehr ist der Emittent zu unterrichten®®. Von
der Zustimmung des Emittenten ist die Einbezie-
hung seiner Wertpapiere in den Freiverkehr aber
nicht abhdngig. Auch eine Moglichkeit, gegen
den Antrag Widerspruch einzulegen und so die
Einbeziehung der Wertpapiere zu verhindern,
sehen die Richtlinien der FWB nicht vor.

Im Rahmen des Einbeziehungsverfahrens priift
der Freiverkehrstrdger, ob der Antragsteller die
Voraussetzungen fiir einen ordnungsgemafien
Handel gewihrleisten kann®”’. Im Anschluss an
die Priifung entscheidet er, ob er den Antrag auf
Einbeziehung ablehnt - mogliche Griinde fiir ei-
ne Ablehnung zadhlt § 9 FWB-FreiverkehrsRL
auf, diese Aufzahlung ist allerdings nicht ab-
schlieffend (,,insbesondere“) - oder ob er dem

Antrag entspricht. Verweigert der Freiverkehrs-
trager die Einbeziehung zu Unrecht, kann der
Antragsteller sie auf dem Zivilrechtsweg erzwin-
gen®®

b) Folgepflichten

Folgepflichten fiir den Antragsteller enthalten
die Freiverkehrsrichtlinien der FWB nur sehr
wenige. Nach § 8 FWB-FreiverkehrsRL hat der
Antragsteller die Voraussetzungen fiir einen ord-
nungsgemafien Handel mit den Wertpapieren zu
gewdhrleisten. Dazu gehoren insbesondere die
ordnungsgemafie Abwicklung der Wertpapier-
geschéfte durch eine Wertpapiersammelbank im
Fall von girosammelverwahrten Aktien bezie-
hungsweise durch eine vom Freiverkehrstrager
anerkannte Abwicklungsstelle bei sonstigen
Wertpapieren sowie die unverziigliche Unter-
richtung des Freiverkehrstragers iiber fiir die Be-
wertung des Wertpapiers oder des Emittenten
bedeutsame Umstande. Solche Umstdnde sind
etwa bevorstehende Hauptversammlungen, Be-
zugsrechte, Dividendenzahlungen und Kapital-
veranderungen®”.

Fiir den Handel, die Geschaftsabwicklung und
die Preisfeststellung von Wertpapieren im Frei-
verkehr gelten nach § 15 FWB-FreiverkehrsRL
die Regelungen des amtlichen Markts sinn-
gemafS. In erster Linie sind damit die ,,Bedingun-
gen fiir Wertpapiergeschdfte an der Frankfurter
Wertpapierborse“*” gemeint. Besondere Be-
stimmungen enthalten die Freiverkehrsrichtlini-
en der FWB im Hinblick auf den Handel von
strukturierten Produkten, wie beispielsweise
manchen Arten von Wandelanleihen*". So sind
etwa Leerverkdufe beim Handel von strukturier-
ten Finanzprodukten untersagt, § 19 FWB-Frei-
verkehrsRL.

c) Preisfeststellung, Aufsicht und Haftung des Freiver-
kehrstragers

Die fiir die im Freiverkehr gehandelten Wert-
papiere ermittelten Preise sind gem. § 57 Abs. 2
BorsG Borsenpreise, die den Anforderungen des
§ 24 Abs. 2 BOrsG entsprechen miissen. Das
heifit, die ordnungsgemaf} zustande gekommen
sind und die tatsdchliche Marktlage des Borsen-
handels wiederspiegeln. Um eine faire Preis-
bildung zu gewadhrleisten, gelten daher nach
§ 15 Abs. 1 FWB-FreiverkehrsRL die dahin-
gehenden Regelungen des Amtlichen Markts
sinngemaf?.

30) In der Fassung glltig ab 25. 10. 2005, abrufbar unter
www.deutsche-boerse.com.

31) Seit Oktober 2005 trigt der Freiverkehr an der FWB den
Titel ,Open Market”. Dadurch soll der internationalen Aus-
richtung des Segments verstdrkt Rechnung getragen wer-
den.

32) § 15 Abs. (2) FWB-FreiverkehrsRL.

33) § 5 FWB-FreiverkehrsRL.

34) § 6 FWB-FreiverkehrsRL.

35) Vgl. § 6 Abs. 4 FWB-Freiverkehrs-RL; Mdlbert/Steup, in:
Habersack/Mtilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt, § 26 Rdn. 16.

36) § 7 FWB-FreiverkehrsRL.

37) Zum Begriff des ordnungsgemdlBen Handels s. sogleich
unter b).

38) Vgl. Schwark, in: Schwark, a.a.O. (Fn. 5), § 57 BérsG,
Rdn. 3; Claussen, FS Stimpel, 1985, S. 1049 (1053).

39) Vgl von Rosen, in: a.a.O. (Fn. 2), § 2, Rdn. 182.

40) Abrufbar unter www.deutsche-boerse.com.

41) Vgl. Kimpel, a.a.0. (Fn. 3), Rdn. 15.74.
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Wahrend sich also im Freiverkehr Einbezie-
hungsvoraussetzungen und Folgepflichten deut-
lich vom ,regulated market” unterscheiden, er-
halt der Anleger die gleiche Preisqualitat wie im
Amtlichen oder Geregelten Markt. Die fiir die
Preisfeststellung zustdndigen Skontrofiihrer be-
stimmt der Freiverkehrstrager auf Antrag in Ab-
stimmung mit der Geschaftsfiihrung der FWB,
wobei der Antragsteller die organisatorischen
und fachlichen Anforderungen des § 21 FWB-
FreiverkehrsRL erfiillen muss und wahrend sei-
ner Tatigkeit als Skontrofiihrer die Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmanns anzuwenden hat**.

Die Beaufsichtigung des Freiverkehrs an der
FWB obliegt der DBAG als Trager des Freiver-
kehrs. Sie kann den ordnungsgemafen Ablauf
des Freiverkehrs zum einen dadurch sicherstel-
len, dass sie die Einbeziehung von Wertpapieren
gem. § 10 Abs. 1 FWB-FreiverkehrsRL widerruft,
wenn deren Voraussetzungen nachtraglich weg-
fallen. Das ist z.B. der Fall, wenn die Bildung ei-
nes borsenfahigen Markts nicht mehr moglich
erscheint oder Anlegerschutzinteressen dem
Verbleib der Wertpapiere im Freiverkehr ent-
gegenstehen®®. Liegen die Voraussetzungen der
Bestimmung eines Skontrofiihrers nicht mehr
vor oder ist eine ordnungsgemafie Preisfeststel-
lung gefahrdet oder nicht mehr gegeben, kann
die DBAG in Abstimmung mit der Geschaftsfiih-
rung der FWB den Auftrag zur Skontrofiihrung
mit sofortiger Wirkung widerrufen*”. SchlieR-
lich kann der Freiverkehrstrager bei Verstdfien
gegen die Richtlinien die auch im Regelwerk
zum Amtlichen Markt vorgesehenen Sanktionen
verhingen*”. Insbesondere kann er schwerwie-
gende Verstofse marktintern im Wege des ,pu-
blic punishment“ bekannt geben und als ultima
ratio die Einstellung der Notierung des entspre-
chenden Wertpapiers verfiigen.

Fiir Schdden, die Dritten aus der Einbeziehung
der Wertpapiere in den Freiverkehr oder aus der
Skontroverteilung entstehen, haftet der Freiver-
kehrstrager gem. § 25 FWB-FreiverkehrsRL in
der Regel nur bei Vorsatz und grober Fahrldssig-
keit. Nur bei einem Verstofy gegen wesentliche
Pflichten tritt die Haftung auch bei einfacher
Fahrldssigkeit ein.

d) Einbeziehung in den Entry Standard

Seit dem 25. Oktober bietet die FWB fiir Aktien,
die im Freiverkehr gehandelt werden, die Ein-
beziehung in den ,Entry Standard“ an. Dabei
handelt es sich laut DBAG um ein , Einstiegsseg-
ment” innerhalb des Freiverkehrs, dass sich ins-
besondere an kleinere und mittlere Unterneh-
men richtet und das gegeniiber dem sonstigen
Freiverkehr mit hoheren Transparenzpflichten
verbunden ist. Durch die Erfiillung dieser Trans-
parenzpflichten hebt sich der Emittent aus der
Masse der in den Freiverkehr einbezogenen Un-
ternehmen hervor und positioniert sich sichtbar
fiir Investoren, ohne die strengen Anforderun-
gen der reguldren Markte erfiillen zu miissen.

Zur Vorbereitung und wahrend der Dauer der
Einbeziehung in den Entry Standard wird der
Emittent durch einen ,Deutsche Borse Listing
Partner” betreut. Dabei handelt es sich um ein
unabhdngiges Dienstleistungsunternehmen mit
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Erfahrung auf dem Kapitalmarkt, das insbeson-
dere Borsenneulinge beraten und bei der Einhal-
tung der zusatzlichen Informationspflichten un-
terstiitzen soll.

Der Antrag auf Einbeziehung in den Entry Stan-
dard kann nicht von dem Emittenten selbst ge-
stellt, sondern muss wie ansonsten auch von ei-
nem Handelsteilnehmer an der FWB eingereicht
werden. Allerdings kann die Einbeziehung anders
als im sonstigen Freiverkehr nicht ohne Zustim-
mung des Emittenten erfolgen. Dem Antrag sind
zusdtzlich zu den nach §8§ 5 und 6 FWB-Freiver-
kehrsRL vorzulegenden Unterlagen unter ande-
rem eine Verpflichtungserkldarung iiber die Ein-
haltung der Regeln zum Entry Standard, ein aktu-
eller Handelsregisterauszug und die aktuelle Sat-
zung des Emittenten beizufiigen. Fiir den Nach-
weis des Einverstandnisses des Emittenten muss
der Antragstelle dessen rechtsverbindliche Zu-
stimmungserkldrung vorlegen. Dariiber hinaus
sind ein testierter Konzernabschluss samt Kon-
zernlagebericht und ein Kurzportrait des Emitten-
ten sowie der Vertrag iiber die Beauftragung des
Listing Partners flir die gesamte Dauer der Ein-
beziehungin den Entry Standard beizubringen*®.

borsenfahigen Markts moglich machen.

Erfiillt der Emittent die Kriterien der Richtlinie, wird die
Geschiftsfiihrung der Borse im Einvernehmen mit dem
Marktausschuss die Einbeziehung in den Freiverkehr
veranlassen, wenn seine Wertpapiere die Bildung eines

Auch wahrend der Einbeziehung sind die Anle-
ger mit zusdtzlichen Informationen betreffend
den Emittenten zu versorgen. Der Antragsteller,
also der FWB-Handelsteilnehmer, hat sicher-
zustellen, dass auf der Website des Emittenten
wesentliche Unternehmensnachrichten, die den
Kurs der Aktie beeinflussen konnen, verdffent-
licht werden. § 12 Abs. 2 lit. a FWB-Freiver-
kehrsRL stellt klar, dass die Verdffentlichungs-
pflicht ausschliefdlich der objektiven Informati-
on der Anleger dient und werbliche Mafinah-
men zu unterbleiben haben. Hierbei unterstiitzt
der Listing Partner den Emittenten. Weiterhin zu
verdffentlichen sind der testierte Konzernjahres-
abschluss samt Konzernlagebericht, ein Zwi-
schenbericht innerhalb von drei Monaten nach
dem Ende des ersten Halbjahres jedes Ge-
schiftsjahres sowie ein jdhrlich aktualisiertes
Unternehmensprofil samt eines Kalenders mit
allen wesentlichen Terminen des Emittenten,
wie z. B. seiner Hauptversammlung oder Ana-
lysten- und Investorenprasentationen. Kommt
der Antragsteller seinen Pflichten nach § 12
FWB-FreiverkehrsRL nicht nach, kann die DBAG
von ihm eine Vertragsstrafe in Hohe von bis zu
10000 £ fiir jeden Fall der Zuwiderhandlung for-
dern und die Einbeziehung der Aktien in den
Entry Standard widerrufen. Der Widerruf der
Einbeziehung in den Entry Standard hat keine
Auswirkung auf die Einbeziehung der Aktien in
den regularen Freiverkehr.

42) § 22 FWB-FreiverkehrsRL.

43) § 10 Abs. (1) FWB-FreiverkehrsRL.
44) § 23 Abs. (1) FWB-FreiverkehrsRL.
45) §24 Abs. (1) FWB-FreiverkehrsRL.
46) § 11 FWB-FreiverkehrsRL.
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3. Anlegerschutz-Richtlinie Freiverkehr der
Borse Diisseldorf

Die Freiverkehrsordnung der Borse Diisseldorf
stimmt weitgehend mit den allgemeinen Regeln
der FWB-FreiverkehrsRL iiberein. Um die Inves-
tition in Wertpapiere, die im Freiverkehr gehan-
delt werden, fiir Anleger attraktiver zu machen,
hat die Borse Diisseldorf jedoch ergdnzend die
»Anlegerschutz-Richtlinie Freiverkehr” erlassen,
die die Einbeziehungsvoraussetzungen der Frei-
verkehrsordnung und die Anforderungen an die
Bildung eines borsenfidhigen Markts konkreti-
siert. Adressat der Richtlinie sind in erster Linie
Emittenten, die Interesse an einer Notiz im Frei-
verkehr haben. Die Anforderungen der Richt-
linie sind nicht zwingend. Werden sie erfiillt,
kann die Einbeziehung der Wertpapiere aber in
der Regel nicht versagt werden (§ 2 der Anleger-
schutz-Richtlinie).

Die Borsen Miinchen mit ,,M:access” und Frankfurt mit
dem ,.Entry Standard” haben dieses Jahr neue Plattfor-
men fiir den Borsenhandel im Freiverkehr geschaffen,
die speziell auf mittelstindische Unternehmen sowie
Wachstumswerte zugeschnitten sind.
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Die konkreten Voraussetzungen der Einbezie-
hung unterscheiden sich nach § 1 der Richtlinie
je nachdem, ob die Wertpapiere bereits an ei-
nem in- oder auslandischen Kapitalmarkt i.S.v.
§ 2 Abs. 5 WpHG gehandelt werden, ob sie in
Verbindung mit der Einbeziehung erstmals im
Inland i.S.v. § 3 Abs. 1 WpPG offentlich angebo-
ten werden, ob sie bereits im Freiverkehr einer
anderen inldandischen Borse notiert sind oder ob
keiner der vorgenannten Fille vorliegt.

Werden die Wertpapiere bereits an einem orga-
nisierten Markt gehandelt, ist die Einbeziehung
grundsitzlich vorzunehmen®”. Wird die Ein-
beziehung in Verbindung mit einem o6ffentlichen
Angebot i.S.v. § 3 Abs. 1 WpPG beantragt, ist sie
in der Regel vorzunehmen, wenn der Emittent
einen Prospekt nach dem WpPG erstellt und ver-
offentlicht hat und er sich freiwillig dazu ver-
pflichtet, kursbeeinflussende Tatsachen nach
§ 15 Abs.1 WpHG zu veréffentlichen und die
von der Borsensachverstindigenkommission
beim Bundesfinanzministerium aufgestellten
Grundsatze fiir die Zuteilung von Aktienemis-
sionen an Privatanleger, die von sich aus ledig-
lich Empfehlungen unter anderem fiir den Frei-
verkehr enthalten, zu beachten. Der Emittent
soll dariiber hinaus Quartalsberichte erstellen
und dem Publikum zur Verfiigung stellen, in de-
nen z.B. der Anteilsbesitz von Aufsichtsrat und
Vorstand aufgelistet wird. Schlieilich ist der
Emittent verpflichtet, unmittelbar nach der Ein-
beziehung seiner Wertpapiere einen Unterneh-
menskalender mit den wichtigsten Terminen des
Geschiftsjahrs zu erstellen und der Borse zu
iibermitteln. Sind die Wertpapiere bislang nur
im Freiverkehr einer anderen inldndischen Bor-
se notiert oder liegt keiner der vorgenannten
Falle vor, muss der Antragsteller die Wahrung
des Anlegerschutzes unter anderem dadurch
nachweisen, dass er dem zustdndigen Marktaus-
schuss einen bereits veroffentlichten Wert-
papierprospekt, eine Erklarung, kursbeeinflus-

sende Tatsacheni.S.d. § 15 Abs. 1 WpHG zu ver-
offentlichen, einen beglaubigten Handelsregis-
terauszug, die aktuelle Fassung der Satzung
oder des Gesellschaftsvertrags und testierte Ge-
schaftsberichte fiir die letzten Geschaftsjahre
zur Verfiigung stellt.

Erfiillt der Emittent die Kriterien der Richtlinie,
wird die Geschdftsfiihrung der Borse im Einver-
nehmen mit dem Marktausschuss die Einbezie-
hung in den Freiverkehr veranlassen, wenn sei-
ne Wertpapiere die Bildung eines borsenfahigen
Markts moglich machen. Dies ist nach § 4 der
Richtlinie grundsdtzlich der Fall, wenn die ein-
bezogenen Wertpapiere einen Mindestnenn-
betrag von 250000 € haben, die dem Markt bei
Handelsbeginn zur Verfiigung stehende Min-
deststiickzahl 100000 betrdgt und der voraus-
sichtliche Kurswert des dem Markt zur Ver-
fiigung stehenden Kapitals 1 Mio. € nicht unter-
schreitet.

4. Borse Berlin/Bremen

Der dritte Abschnitt der Freiverkehrsrichtlinie der
Borse Berlin/Bremen enthdlt vergleichbare
Regelungen der Anlegerschutz-Richtlinie der
Borse Diisseldorf. Dieser Abschnitt beinhaltet
die Voraussetzungen der Einbeziehung in den
Markt fiir kleinere und mittlere Unternehmen
(KMU-Markt). Auch hier sind dem Einbezie-
hungsantrag unter anderem ein Verkaufsprospekt
und Jahresabschliisse der letzten Geschdaftsjahre
beizufiigen. Der Mindestnennbetrag der Emis-
sion soll 250 000 € und der voraussichtliche Kurs-
wert des dem Markt zur Verfligung stehenden Ka-
pitals soll 1,5Mio. € nicht unterschreiten. Darii-
ber hinaus soll mit der Einbeziehung entweder ei-
ne Barkapitalerhohung verbunden werden oder
die Wertpapiere sollen ausreichend gestreut sein.
Letzteresist dann der Fall, wenn mindestens 20 %
des Gesamtnennbetrags bzw. der Stiickzahl vom
Publikum erworben worden sind. Dabei gentigt
es, wenn die Streuung voraussichtlich kurz nach
der Einbeziehung der Wertpapiere erreicht wer-
den wird.

Als Folgepflichten sieht § 10 der Freiverkehrs-
richtlinie unter anderem die unverziigliche Ver-
offentlichung kursrelevanter Tatsachen aus dem
Bereich des Emittenten und das Erstellen regel-
mafdiger Zwischenberichte iiber die Finanzlage
und den Geschaftsgang des Emittenten vor. Da-
riiber hinaus muss sich der Emittent verpflich-
ten, die Publizitatspflichten der §§ 63 bis 66
BorsZulV einzuhalten.

5. Borse Miinchen, M:access

Als erste und bislang einzige Borse in Deutsch-
land hat die Borse Miinchen mit ,,M:access* ein
eigenes Marktsegment geschaffen, zu dem so-
wohl Emittenten im Freiverkehr wie auch Emit-
tenten im Amtlichen oder Geregelten Markt Zu-
gang haben, und das sich insbesondere an mit-
telstindische Unternehmen richtet. Mit speziel-
len Publizititsregeln dient es dazu, einen trans-
parenten Markt zu gewadhrleisten, gleichzeitig
aber den biirokratischen Aufwand und die Kos-
ten fiir die Emittenten gering zu halten.

47) § 2 Abs. (1) der Anlegerschutz-Richtlinie.
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Das Regelwerk M:access gilt erginzend zu den
Richtlinien fiir den Freiverkehr an der Borse
Miinchen. Emittenten werden bei der Einbezie-
hung von einem Emissionsexperten, also nach
§ 4 Regelwerk M:access einem in der IPO- oder
Emittentenberatung erfahrenen, borsenzugelas-
senen Unternehmen, z.B. einem Kreditinstitut,
unterstiitzt. Der Emissionsexperte beantragt die
Notiz in M:access im Einvernehmen mit dem
Emittenten. Dem Antrag sind die aktuelle Sat-
zung des Emittenten, ein Handelsregisterauszug
neuesten Datums und die Geschaftsberichte der
letzten drei Jahre beizufiigen. Im Fall der erst-
maligen Einbeziehung in den Freiverkehr ist au-
flerdem eine Unternehmensdarstellung oder, so-
fern der Antrag im Zusammenhang mit einem
offentlichen Angebot erfolgt, der Wertpapierpro-
spekt einzureichen.

Um fiir die Anleger ,.ein erhdhtes Maf an Trans-
parenz und Sicherheit“*® zu gewihrleisten, ent-
halt das Regelwerk M:access in § 6 zusdtzliche
Anforderungen an den Emittenten. Die Notiz in
M:access setzt voraus, dass sein Grundkapital
mindestens 2 Mio. € betrdgt und der Emittent
mindestens einen Jahresabschluss als Aktienge-
sellschaft aufgestellt hat. Die Notiz wird beibehal-
ten, wenn der Emittent auf seiner Internetseite ei-
nen unterjdhrigen Jahresbericht mit allen fiir die
Bewertung der Aktie relevanten Informationen,
einen Unternehmenskalender mit wichtigen Ter-
minen, insbesondere Zeit und Ort der Hauptver-
sammlung und der Bilanzpressekonferenz, sowie
die Kernaussagen des gepriiften Jahresabschlus-
ses veroffentlicht. Unverziiglich bekannt zu ge-
ben sind wichtige Unternehmensmeldungen des
Emittenten, die geeignet sind, die Kursentwick-
lung der von ihm ausgegebenen Wertpapiere zu
beeinflussen. Insofern sind die zur Ad-hoc-Publi-
zitatnach § 15 Abs. 1 WpHG entwickelten Grund-
sdtze anzuwenden. Schliefilich ist der Emittent
verpflichtet, jdhrlich an mindestens einer der
von der Borse veranstalteten Analystenkonferen-
zen teilzunehmen und selbst eine Investorenkon-
ferenz durchzufiihren oder an einer solchen teil-
zunehmen. Im Fall der Nichterfiillung dieser An-
forderungen kann die Borse Miinchen die Notizin
M:access autheben. Die Einbeziehung in den Frei-

verkehr bleibt davon unberiihrt*”.

Fir den Fall, dass der im Freiverkehr gelistete
Emittent die Zulassung zu den regulierten Mark-
ten anstrebt, oder er umgekehrt den Widerruf
der Zulassung zu den regulierten Markten zu-
gunsten der Einbeziehung in den Freiverkehr
beabsichtigt, sieht das Regelwerk M:access be-
stimmte Erleichterungen vor. So sind z.B. Emit-
tenten im Freiverkehr, die seit zwei Jahren in
M:access notiert sind und nun die Zulassung zu
einem regulierten Markt beantragen, von der
Zulassungsgebiihr befreit®®. Begehrt der Emit-
tent den Widerruf seiner Zulassung zu den regu-
lierten Markten zugunsten einer Einbeziehung
in den Freiverkehr, stehen dem die Kriterien des
Anlegerschutzes nicht ent§egen, wenn eine No-
tierung in M:access erfolgt™"’.

IV. Vorteile fiir Unternehmen und Anleger

Hatte der Neue Markt noch das strengste Regel-
werk aller europdischen Handelspldtze, be-
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schreiten die FWB mit dem Entry Standard und
die Borse Miinchen mit dem Marktsegment
M:access nach dem Motto , weniger ist mehr”
neue Wege. Galt der Freiverkehr bislang als we-
nig transparent und deshalb fiir Anleger unat-
traktiv, stellt die Schaffung borseneigener Quali-
tdtsstandards eine Moglichkeit dar, das Vertrau-
en der Aktiondre zu gewinnen und damit neues
Kapital anzulocken.

Die Vorteile einer Einbeziehung in den Freiver-
kehr mit borseneigenen Qualitdtsstandards sind
fiir Emittenten wie fiir Anleger erheblich. Unter-
nehmen mit Wachstumsambitionen, die die Bor-
se als Mittel der Kapitalbeschaffung erst ,testen”
wollen, tragen ein deutlich niedrigeres Kostenri-
siko als in den regulierten Markten, sprechen
aber mittels offentlichen Angebots eine grofle
Zahl potenzieller Aktiondre an. Eine spatere Zu-
lassung zum Geregelten oder Amtlichen Markt
ist dann kein so grofer Schritt mehr. Die Haf-
tungsrisiken sind reduziert. Zudem machen sich
die Unternehmen fir institutionelle Anleger in-
teressant. War es bislang vielen Fondsmanagern
aufgrund ihrer Anlageregeln nicht moglich, im
Freiverkehr zu investieren, wird sich dies durch
die Einfiihrung segmenteigener Transparenz-
und Publizitdtsregeln womoglich bald dndern.
Auch Privatanleger bekommen die Moglichkeit,
direkt in kleine und mittelstandische Unterneh-
men zu investieren.

V. Zusammenfassung

Emittenten, deren Wertpapiere ausschliefilich
im Freiverkehr gehandelt werden, konnen eine
Reihe kapitalmarktrechtlicher Vorschriften un-
beachtet lassen. Der Umstand, dass die Trans-
parenz- und Publizitatspflichten des WpHG kei-
ne Anwendung finden und eine Entsprechens-
erklarung nach § 161 AktG nicht abzugeben ist,
bringt Einsparungen an Kosten und biirokrati-
schem Aufwand und eine Minderung von Haf-
tungsrisiken mit sich. Erfolgt die Notiz in Ver-
bindung mit einem offentlichen Angebot der
Wertpapiere, muss ein Wertpapierprospekt ver-
offentlicht werden.

Die Einbeziehung in den Freiverkehr kann fiir
Unternehmen, die sich iiber die Borse mit neu-
em Kapital versorgen wollen, aber hohe Kosten
und strenge Regulierung scheuen, eine echte Al-
ternative zu einer Zulassung in den regulierten
Markten sein. Um insbesondere institutionelle
Anleger von der Attraktivitdt des Freiverkehrs
zu liberzeugen, bedarf es jedoch spezieller, bor-
senintern regulierter Marktsegmente, die mit ei-
genen Transparenz- und Publizitdtsregeln einen
ordnungsgemadfien Handel und eine realistische
Beurteilung der gehandelten Wertpapiere ge-
wdhrleisten. Insofern ist die Einrichtung neuer
Marktsegmente an den Borsen in Frankfurt und
Miinchen ein Weg, den Gang an die Borse fiir
kleinere, wachstumsorientierte Gesellschaften
sowie fiir Mittelstandsunternehmen wieder at-
traktiv zu machen.

48) So die Informationsbroschire der Bérse Minchen zum
M:access.

49) § 8 Regelwerk M:access.

50) § 10 Regelwerk M:access.

51) § 11 Regelwerk M:access.
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