Frdn: Bbutierstack

Wertpapierhandel

In unsicheren Gewassern...

Warnn ist die Publikation eines
Unternehmens ein dffentliches
Beteiligungsangebot? Der Blick
ins Gesetzbuch zeigt: Schnel|
ist Gefahr im Verzug.

Vo Barbara Dérner

urde beim Erlass der Verkaufs-

prospekirichtlinie 89298 FEWG

vor rund L8 Jabren noch davon
ausgesangen, dass es nicht maglich sei,
fir den Begnll Joffentliches Angebot
eine allgemeine Delinition lestaulepen,
hat der Gesetzgeber mit dem Wertpa-
prerprospeklgesely (WpPG) dicse Hire
de genommen,

Inwieweit mit dieser in der Praxis tat-
sichlich gearbeilel werden kann, sl
fraglich. Sehen wir uns zum Beispicl
eine Ciesellschaft an, die zulissiger-
ohne Prospekl im Freiver-
kehr gelistet st Was darl cin sol
ches Unternehmen fun, ohng in
den LCrefuhrenbercich™ des 6f-
fentlichen Angebotls 2o schlit-
tern? Wie darf es seine Home-
page gestallen? Welche Werbung
darf e= schalten? Wie darl es Ak
tiomére auf der Homepage anspre-
chen' Dirfen aum Bespiel Corpao-
rate News noch die Wertpapier-
kenmnummer  (WEKN®  respektive
ISINZE) enthalien? Zahlreiche Fragen,
die fiir wiele Vertrigbe und Unternch-
men von wesentlicher Bedeutung sind

Wisrthch lautel dic Definition des 6f
fentlichen Angebots im Sinne des Pa-
ragralon 2 N 4 WpPG: JEin dffentli-
ches Angebol st jede Mitleilung un das

Wils

Publikum in jedweder Form und auf

jedwede Art und Weise, die ausrei-
chende Informaticnen iiber dic Ange

batshedingungen und die anzulbdeien-
den Wertpapiere enthiill, um einen An-
leperin dic Lage sy verscelaen, iiber de

ren Kauf ader Zeichnung zu entschei-
den. The Dhefinition st somit sehr weit
gelasst, Se entspricht dem Verstindnis,
das sich bereits zum Begritl des olient-
lichen Angebots nach dem Verkaufs-
prospekizescls enbwickell hatte.

Fiir das Varliegen eines dffentlichen
Angehots kommt cs also nicht daraof
an. ob ein Angebot im Rechissinne
viorliegt. Ees ergibt sich schon aus Ar-
tikel 4 Abs. | Bk e der Prospektrichtli-
e {20037 1L ), der eine Ausnahme
von der Prospektpflicht un Dalle der
Zulcilung von Wertpapieren regelt,
Entscheidend st viclmehr, ob der An

1E8

lepger Lausreichende nformationen™ er
halt, Damit sind allgemeine Werbe-
maknahmen, Verdffentlichungen und
[nformationen ausgenommen, in de-
nen auf die Moglichkeil zum Erwerb
von Wortpapicren hingewiesen wird
und ber denen noch keine Erwerbs
oder Zeichnungsmaglichkeit bestehr,

Des Weitercn milssen auch solche
Verollenthichungzen suldssig sein, die
allein aufprund des Handels erfolgen.
Hicrunter fallen mweifellos anch Ad-
hoe-Mitteilongen, 2u denen cin Ulnler
nehmen verpflichter ist, Ob diese Lu-
lassigheil aber auch fitr Corporate
Mews gilt, ist allerdings fraglich.

e Bundesanstalt e Finanzdienst-
lestungsantfsicht (Balin) geht von ci-
nem dffentlichen Angebot dann aus,
wenn [alzende vier Punkie vorlicgen:

Werbemalinahmen,

ziclgerichiete Anleperansprache.

komkrete Zeichnungsmoglichkaeil und

Bedirfnis nach Aufklarung durch ai-
nen Prospelkt (fehlt zum Beispiel he
Altaktionéren).

Im Grunde erfiillt also jede Home-
page im iiblichen St regelmiBip die
vor der BalFin vorgegebenen beiden
ersten Punkie, denn ein Unternehmen
wird scine Erfolge dort darstellen,

Lbenso wird es auch dic WEKN/ISIN

als Information ither seine Aktien aol

seiner Internetseite priisentieren. Bie-
tel das Lonternchmen dann noch 2o
sitzlich einen Newsletrer, eine Seite fiir
Investoten oder Ahnliches an, ist dies
(verbunden mit ciner allpemeinen
Zeichnungsmaglichkeit) als dtfentli-
ches Angebol zu werten. Da jeder Fall

im Detail aber anders pelagert ist, fhllt
es schwer, penuue Repelungen vorzn-
geben, Dementsprechend hat sich dic
BaFin diesheziizlich leider noch 2u kei-
nem Bundschreiben oder weitergehen-
den Hinweisen durchgerungen,
Zauliissig wird es aber wohl sein, auf
der Homepage dic Unlernehmenser-
falge in einem sachlichen Rahmen dar-
ustellen. Auch die WKN darf auf den
Scilen enthallen sein, solange es sich
dabel um eine neutrale Benennung
handelt und diese nicht im unmittelba-
rin Zusammenhang mit den Erfolgen
des Linternehmens genannt wird,
Demgepeniiber wird ein Homepage-
L nterpunkt JInvestor Relations” chen
sowie ein hewsletter eher zur Annah-
me cines dfentlichen Anpebots fithren,
s zeagl sich damil, wie schwicrig cs
ist festzustellen, wann ein Olfentli-
ches Angebot vorliegt. Dessen
Drelimition ist nicht greilhar, so
dass es flir Unternchmen s1-
cher ratsam ist, sich entweder
s 20 verhalten, dass thnen
panz klar kein &ffentliches
Angehol 2o unterstellen ist
ader es sollic ein Prospekl
veriffentlicht werden,
Besonders risikoreich ist das
atfentliche Angebol Lir Unter-
nehmen nicht nur wegen eines
maoglichen Bulipeldes nach Para-
aral 30 WpPG. sondern auch wepen
der Riicknahmeptlichr nach Paragrai
L3a Verkaulsprospektesere, Dem An
ger sind im Fall der Fille der Li-
werhspreis und die mit dem Erwerh
verbundenen dblichen Kaosten zu oer
statten, wenn er die Werlpapiere inner-
halh von sechs Monaten nach dem ers-
ten dlfenthichen Angebol gekaull hal.
Ein Unternehmen sollte sich mithin
nur dann fir den Freiverkehr ohne
Prospehl enischeiden, wenn es dber
geniigend Aktionire verfiiet. um ohne
die diblichen Werbemalinahmen eines
Vortrichs auszukommen. Ist dies aller
dings nichi der Fall, muss ein Ver-
kaulsprospekt erstellt werden.
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