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Frankfurter Wertpapierbörse er-
möglicht Einbeziehung von Anlei-
hen in den Entry Standard und ver-
schärft die Einbeziehungsvoraus-
setzungen in den Open Market  

Von Stefan Behrendt|Der Vorstand der Deutsche 
Börse AG hat mit Billigung der Geschäftsführung 
der Frankfurter Wertpapierbörse (FWB) mit 
Wirkung zum 14. Februar 2011 folgenreiche Än-
derungen der Allgemeinen Geschäftsbedingun-
gen der Deutsche Börse AG für den Freiverkehr 
an der Frankfurter Wertpapierbörse (AGB 
DBAG) beschlossen. 

Insbesondere folgende Änderungen wurden vor-
genommen: 

A. Einbeziehung von Anleihen in den 
Entry Standard 

Ab dem 14. Februar 2011 können Unternehmen 
an der Frankfurter Wertpapierbörse auch Anlei-
hen im Entry Standard platzieren. Diese neue 
Möglichkeit richtet sich dabei insbesondere an 
mittelständische Unternehmen und eröffnet 
ihnen neue Alternativen der Finanzierung. 

Neben der Aufnahme von Eigenkapital können 
Unternehmen damit den regulatorischen Rah-
men des Entry Standards nun auch für eine 
Fremdkapitalbeschaffung über die Begebung von 
Schuldverschreibungen nutzen. 

Bereits seit dem Mai 2010 bietet die Börse Stutt-
gart mit dem Bondm ein Freiverkehrs-Segment 
für Mittelstands-Anleihen an. Die Börse Düssel-
dorf offeriert seit dem November 2010 mit dem 

mittelstandsmarkt eine Plattform für Anleihen 
im Freiverkehr. 

Wesentliche Anforderungen 

Wesentliche Anforderungen für eine Emission 
von Anleihen im Entry Standard sind 

 ein von der nationalen Aufsichtsbehörde 
gebilligter Wertpapierprospekt, 

 der Nachweis über die Mandatierung ei-
nes Deutsche Börse Listing Partners, 

 die Vorlage eines aktuellen Emittenten-
Ratings einer anerkannten Rating Agen-
tur, 

 die Vorlage von Unternehmenskennzah-
len zur Kapitaldienstdeckung, Verschul-
dung und Kapitalstruktur sowie 

 die Abgabe einer Verpflichtungserklä-
rung, die Regeln des Entry Standard ein-
zuhalten und die vom Unternehmen zu 
erfüllenden Transparenzanforderungen 
zu überwachen. 

Die bereits bewährten formalen Transparenzan-
forderungen werden damit um einen von einer 
nationalen Aufsichtsbehörde gebilligten Wert-
papierprospekt und um das Rating einer aner-
kannten Rating-Agentur erweitert. 
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Höhere Transparenz für Anleger 

Die Begebung einer Anleihe im Entry Standard 
bringt für den Anleger – im Vergleich zur bishe-
rigen Begebung im Open Market – ein erhöhtes 
Maß an Transparenz, was den Emittenten wie-
derum eine breitere Anlegerschicht erschließen 
dürfte. 

Vorteile für die Emittenten 

Zur Erschließung breiterer Anlegerschichten 
tragen auch die, mit der Notierung der Anleihe 
im Entry Standard verbundenen, Leistungen der 
Frankfurter Wertpapierbörse bei. 

So wird den Emittenten ein einfacher und direk-
ter Zeichnungsprozess für ihre Anleger, eine 
gezielte Anlegerinformation sowie eine verstärk-
te mediale Präsenz für die Emission geboten. 

B. Verschärfung der Einbeziehungsvo-
raussetzungen in den Open Market 

Ebenfalls zum 14. Februar 2011 führt die Deut-
sche Börse AG für den Open Market an der 
Frankfurter Wertpapierbörse neue Regeln ein, 
mit denen die Einbeziehungsvoraussetzungen 
für zum Handel noch nicht zugelassene Aktien 
deutlich verschärft werden. Hierdurch soll der 
Anlegerschutz im bislang wenig regulierten O-
pen Market verbessert werden. 

Wichtigste Neuerung ist, dass künftig nur noch 
Aktien bzw. Aktien vertretende Zertifikate in 
den Open Market einbezogen werden, für die 
ein Wertpapierprospekt erstellt wurde. 

Alternativ dazu müssen die Emittenten nachwei-
sen, dass sie Stichtagsbezogen über ein Eigenka-
pital von mindestens 500.000 Euro verfügen und 
dass die Aktien oder Aktien vertretenden Zertifi-

kate einen Mindest(nenn)wert in Höhe von 0,1 
Euro oder umgerechnet einen entsprechenden 
Wert in einer anderen Währung aufweisen. 

Aufgrund des Umstandes, dass die Vorlage eines 
gebilligten Wertpapierprospekts damit zum 
Standard für Einbeziehungen in den Open 
Market wird, wird den Emittenten – um nicht 
negativ von diesem Standard abzuweichen – 
anzuraten sein, sich nicht auf die mögliche Al-
ternative zu berufen, sondern stets ein Wertpa-
pierprospekt zu erstellen. 

Sicherung der Notierung durch Wertpa-
pierprospekt möglich 

Die neuen Voraussetzungen gelten nicht nur für 
Neuemissionen, sondern auch für bereits notier-
te Gesellschaften, deren Aktien nicht bereits an 
einem regulierten Markt notiert sind. 

Diese Gesellschaften sollen während einer an-
gemessenen Übergangsfrist Gelegenheit erhal-
ten, sofern sie die neuen Voraussetzungen noch 
nicht erfüllen, dies nachzuholen und insbeson-
dere einen Wertpapierprospekt vorzulegen. 

Geschieht dies nicht, ist eine Kündigung der 
Einbeziehung, d.h. ein Delisting vorgesehen. Für 
die betroffenen Emittenten würde der Verlust 
der Notierung am Open Market einen erhebli-
chen wirtschaftlichen Nachteil darstellen, da 
hierdurch der Zugang zum Kapitalmarkt ver-
schlossen wird. 

Darüber hinaus würde der Verlust der Notierung 
die Reputation des Unternehmens in Mitleiden-
schaft ziehen. 
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Ziel: Mehr Transparenz und Qualität am 
Open Market 

Die neuen Bestimmungen sollen zu mehr Trans-
parenz und Qualität am Open Market führen. 
Insbesondere soll erreicht werden, dass sich die 
Anleger mit Hilfe der nun standardmäßig gefor-
derten Wertpapierprospekte vor einer Investiti-
onsentscheidung ausführlich informieren kön-
nen. 

Konsequenzen 

Alle Unternehmen, denen durch die neuen Re-
gelungen der Verlust der Notierung am Open 
Market droht, sollten sich umgehend mit einem 
versierten rechtlichen Berater sowie ihrem zu-
ständigen Handelsteilnehmer abstimmen und 
unverzüglich die zum Erhalt der Notierung not-
wendigen Schritte einleiten. 
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