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Gesellschaftsrecht

Neuregulierung des Freiverkehrs (,,Open Market*):

Deutsche Borse schlieft das Marktsegment ,,First Quotation Board“ und verscharft

die Regeln fur den ,,Entry Standard*

Das am 1. Oktober 2008 im Rahmen der Neuord-
nung des ,Open Market® (Freiverkehr) geschaffene
Marktsegment ,First Quotation Board“ wird nach
nicht einmal 4 Jahren wieder abgeschafft. Im ,First
Quotation Board“ konnten Unternehmen mit au-
Rerst geringen regulatorischen bzw. Transparenz-
anforderungen zum Bdrsenhandel zugelassen
werden. Damit reagiert die Deutsche Borse auf
anhaltende Kursmanipulationen und Verdachtsfalle
in diesem Marktsegment — Werbeanrufe oder De-
potmissbrauch waren beispielsweise gang und
gebe. Zwar wurden 2011 die Voraussetzungen flr
ein Listing im ,First Quotation Board“ verscharft,
wonach das Eigenkapital des Emittenten mindes-
tens 500.000 Euro betragen musste, allerdings
blieb der erhoffte Manipulationsriickgang aus. Die
Abschaffung dieses Marktsegments galt daher als
Uberfallig. Bereits kurz vor Weihnachten konnten
keine Aktien mehr im ,First Quotation Board* notiert
werden. Ab dem 1. Juli 2012 besteht der ,Open
Market* nunmehr nur noch aus zwei Marktsegmen-
ten: ,Entry Standard® und ,Quotation Board®.
Gleichzeitig sind die Anforderung im Marktsegment

,Entry Standard“ etwa mit Einfihrung einer Pros-
pektpflicht deutlich verscharft worden.

Das neue Marktsegment ,,Quotation Board*“

In das Marktsegment ,Quotation Board* fallen das
bisher ebenfalls im ,Open Market“ gefuhrte Markt-
segment ,Second Quotation Board, welches
Zweitlistings von bereits anderweitig bérsennotier-
ten Aktien und Anleihen enthalt, und die im ,First
Quotation Board® gefuhrten Erstlistings von Anlei-
hen. Damit enthalt das neue ,Quotation Board*
kiinftig nur noch Erst- und Zweitlistings von Anlei-
hen sowie Zweitlistings von Aktien. Fir die erstma-
lige Notierung von Aktien muss dann in Frankfurt
mindestens der ,Entry Standard“ gewahlt werden.

Zudem muss der Antragsteller fur die Einbeziehung
von Wertpapieren in das Quotation Board zwin-
gend ein Spezialist sein, der gleichzeitig auch Han-
delsteilnehmer ist.

Alte Rechtslage Zulassung ,,Open Market“

Neue Rechtslage Zulassung ,,Open Market*

o Entry Standard (keine Prospektpflicht und
moderate Folgepflichten)

e Entry Standard (Prospektpflicht sowie stren-
gere Folgepflichten)

o First Quotation Board (Anleihen & Aktien)
e Second Quotation Board (Anleihen & Aktien)

e Quotation Board (Anleihen aus dem First
Quotation Board sowie Anleihen und Aktien
aus dem Second Quotation Board)
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Verscharfung der Anforderungen im Marktseg-
ment ,,Entry Standard*

Die Anforderungen fiir den ,Entry Standard“ wur-
den verscharft. Dies betrifft sowohl die Aufnahme-
bedingungen wie auch die Folgepflichten.

So wird jeder Emittent bei Aufnahme in den ,Entry
Standard“ verpflichtet sein, zwingend ein offentli-
ches Angebot abzugeben und damit auch einen
Wertpapierprospekt zu erstellen. Damit ist ein Erst-
listing ohne o6ffentliches Angebot und Prospekt an
der Frankfurter Borse kunftig nicht mehr maglich.
Bislang war eine Notierungsaufnahme auch auf
Grundlage eines kurzen, nicht 6ffentlichen Exposés
moglich. Jedoch hat die Uberwiegende Mehrzahl
der bisher im ,Entry Standard® gelisteten Unter-
nehmen (ca. 90 %) ohnehin nicht von dieser Mog-
lichkeit Gebrauch gemacht, sondern hat freiwillig
einen Wertpapierprospekt veréffentlicht. Den Gbri-
gen bereits ohne Wertpapierprospekt im ,Entry
Standard® gelisteten Unternehmen kommt das sog.
,Grandfathering“ zugute. Das bedeutet, dass das
neue Prospekterfordernis flir sie nicht zur Anwen-
dung kommt und somit kein nachtraglicher Wertpa-
pierprospekt notwendig ist. Ebenso entfallt das
Prospekterfordernis fir Unternehmen, die vom
regulierten Markt in den Entry Standard wechseln,
sofern sie in der Vergangenheit nachweislich ihren
Berichtspflichten nachgekommen sind.

Neben dem Prospekterfordernis gelten noch weite-
re neue Anforderungen fur die Einbeziehung in den
,Entry Standard“. So muss der Emittent u.a. min-
destens ein Grundkapital von 750.000 Euro vor-
weisen und zwei Jahre als Unternehmen existiert
haben. Seit der Reform des Freiverkehrs im Frih-
jahr 2011 gab es im Entry Standard keinen Min-
destwert beim Grundkapital mehr (davor betrug
dieser 250.000 Euro und das Grundkapital musste
durch Bareinlage eingezahlt werden) und der Emit-
tent musste nur mindestens seit Ende des letzten
Geschaftsjahrs in der Rechtsform der AG beste-
hen. Neu ist zudem, dass der (rechnerische)
Nennwert 1 Euro je Aktie betragen und die Aktien
einen Mindeststreubesitz (Free Float) von 10 Pro-
zent aufweisen muissen. Dabei missen die im
Streubesitz befindlichen Aktien mindestens von 30
Aktionaren oder Inhabern gehalten werden.

Der Zulassungsantrag ist vom Emittenten gemein-
sam mit einem qualifizierten Handelsteilnehmer
(Bank oder Finanzdienstleister) zu stellen. Dabei ist
auch nachzuweisen, dass der Emittent die Kapital-

marktreife besitzt, d.h. Gber die Pflichten am Kapi-
talmarkt aufgeklart wurde und entsprechende Struk-
turen im Unternehmen aufweist, insbesondere auch
im Hinblick auf das Risikomanagement und interne
Kontrollsystem.

Hinsichtlich der Folgepflichten wurde die Verdoffentli-
chung von Geschéaftszahlen ausgeweitet. So ist
zukinftig neben dem obligatorischen Jahresab-
schluss noch ein Halbjahresabschluss mit verkirzter
Bilanz, GuV, Anhang und Zwischenlagebericht zu
veroffentlichen. Emittenten aus einem EU-Mitglied-
staat miUssen dabei den Jahresabschluss samt La-
gebericht entweder nach international anerkannten
Rechnungslegungsstandards oder nach dem natio-
nalen Recht des Sitzstaates des Emittenten erstel-
len. Bei Emittenten aus Drittstaaten kann der Jah-
resabschluss nur ausnahmsweise nach nationalem
Recht erstellt werden.

Samtliche Folgepflichten sind vom Emittenten direkt
zu erfillen und die Dokumente muissen in elektroni-
scher Weise der Deutschen Borse AG ubermittelt
werden. Diese neuen Folgepflichten gelten auch fir
Emittenten, deren Aktien bereits im ,Entry Standard*
einbezogen sind.

VerstoRe gegen Folgepflichten kénnen mit Ver-
tragsstrafen von bis zu 100.000 Euro belegt wer-
den. Im schlimmsten Fall droht sogar ein Delisting.

Inkrafttreten der Neuregulierung

Samtliche bis zum 30. Juni 2012 im First Quotation
Board und Second Quotation Board einbezogene
Wertpapiere gelten ab dem 1. Juli 2012 als in das
Quotation Board einbezogen. Es handelt sich dabei
jedoch nicht um eine automatische Ubernahme.
Vielmehr muss entweder der Spezialist oder der
Emittent bis zum 1. Oktober 2012 die Einbeziehung
in das Quotation Board formal beantragen. Unter-
bleibt diese Beantragung, wird die Deutsche Borse
AG am 1. Oktober die betroffenen Wertpapiere mit
Ausnahme von Fonds zum 15. Dezember 2012
kindigen. Damit soll vor allem den Emittenten von
Aktien im bisherigen ,First Quotation Board“ noch
genigend Zeit eingeraumt werden, einen Wechsel
in den ,Entry Standard“ oder sogar in die EU-
regulierten Marktsegmente ,Prime Standard® und
,General Standard“ zu realisieren oder sich von der
Borse zurlickzuziehen. Anleger haben Zeit, sich von
ihren Aktien an Unternehmen, die im bisherigen
»First Quotation Board“ gelistet sind, zu trennen.



Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Die Verscharfung der Zugangsvoraussetzungen
und Folgepflichten im ,Entry Standard® ist zum
1. Juli 2012 in Kraft getreten.

Umlisting oder Delisting

Alle bisher im First Quotation Board und nun vo-
ribergehend im Quotation Board notierten Emitten-
ten von Aktien missen in den Entry Standard oder
den geregelten Markt wechseln, um ihr Listing in
Frankfurt zu behalten. Fur die rund 450 betroffenen
Unternehmen stellt sich nun die Frage, ob sie die
strengeren Anforderungen erfiillen oder sich von
der Borse verabschieden wollen.

Damit Emittenten von Aktien, die friher im ,First
Quotation Board® und nun voriibergehend im Quo-
tation Board gelistet sind, zumindest in das Markt-
segment ,Entry Standard“ umgelistet werden kon-
nen, mussen sie die entsprechenden Anforderun-
gen des ,Entry Standard“ erfullen, vor allem einen
von der BaFin gebilligten Prospekt verdffentlichen.
Diese Verpflichtung entfallt nur, wenn das betref-
fende Unternehmen im Rahmen der letzten Regel-
verscharfung des ,First Quotation Board® zum
15. Februar 2011 bereits einen Prospekt veroffent-
licht hat und dieser bei einem Wechsel in den ,Ent-
ry Standard® nicht alter als 18 Monate ist.

Emittenten von Aktien im bisherigen First Quotation
Board, die bis zum 1. Oktober 2012 weder den
Anforderungen des ,Entry Standards® noch den
weitaus strengeren Anforderungen des ,Prime
Standard“ oder ,General Standard“ nachkommen,

werden mit Wirkung zum 15. Dezember 2012
zwangsweise vom Boérsenzettel genommen.

Fazit

Die Anderungen schaffen eine deutlich héhere
Transparenz. Ob sich mit der Neuregulierung des
,Open Market* aber die Marktmanipulationen stop-
pen lassen, muss sich noch zeigen. Zumindest
aber macht es solche Manipulationen aufwendiger
und engt die Freirdume fir Kriminelle im Freiver-
kehr ein. Die Neuordnung des Freiverkehrs ist zu
begriflen und es bleibt zu winschen, dass der
Entry Standard als Einstiegssegment fiir die Eigen-
kapitalbeschaffung seridéser mittelstandischer Un-
ternehmen an der Bdrse dadurch wieder an Attrak-
tivitat gewinnt.

Fir Emittenten, die bisher im ,First Quotation
Board“ und nun voriibergehend im Quotation Board
gelistet sind, empfiehlt sich eine zeitnahe Uberar-
beitung der Borsenstrategie, denn der Zeitraum fur
die erforderliche Prospekterstellung samt Billigung
durch die BaFin ist recht eng bemessen. Anleger
sollten sich zeitnah mit dem Emittenten in Verbin-
dung setzen, um ggf. noch rechtzeitig auf ein dro-
hendes Delisting reagieren zu kénnen. Denn vor
dem Hintergrund zweier laufender Verfahren vor
dem Bundesverfassungsgericht hinsichtlich Delis-
tings von Unternehmen ist nicht davon auszuge-
hen, dass Anlegern im Zusammenhang mit der
Neuregelung des Freiverkehrs und der Abschaf-
fung des ,First Quotation Board“ ein Abfindungsan-
spruch zustehen wird.
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