Zutritt verboten

Weshalb deutsche Anleger nicht am Borsengang des Jahtes teilnehmen konnten

Von Markus Pfiiller ur_ld-l(ai Westerwelle

dem  vielbeachteten
JInternet-Biirsengang
Y des Jahres”
men wollte, muBte er-
niichtert zur Kenntnis nelimen, da Goo-
gle-Aktien nur amerikanischen Investoren
angeboten wurden’ Die Moglichkeit der
weltweiten Vermarktung der Aktien, wel-
ches das Internet bietet, wurde - flir viele
wiberraschend - auch von Google nicht ge-
nutzt. Dies ist angesichts der juristischen
Fallstricke, die sich aus der Vielfalt natio-
naler Vorgaben an eine Aktienemission er-
geben, allerdings durchaus verstindlich,
Die meisten nationalen Rechtsordnun-
gen stellen hinsichtlich der Anwendbar-
keit ihrer kapitalmarktrechtlichen Vor-
schriften darauf ab, ob sich. der zu. schiit-
zende Anleger in ihrem Geltungsbereich
befindet. Auch das deutsche Kapital-
marktrecht greift immer dann, wenn Inve-
storen in Deutschland zielgerichtet ange-
sprochen werden..Die Herkunft des Emit-
tenten, der Handelsplatz der Akten, selbst
der Sitz der Bank, {iber die ein Interessent
seinen Auftrag erteilen will, spielen keine
Rolle. Es ist deshalb nachvellziehbar,
wenn ein Anbieter versucht, die Zahl der
amwendbaren Rechtsordnungen zu be-

er in Deutschland an

teilneh- -

grenzen und sich auf sein , Heimatrecht”
zuriickzieht. Google hat durch einen Dis-

claimer deutlich gemacht, daf nichtameri-

kanische Interessenten von dem Angebot
ausgeschlossen sind, _'u_nci durch éin Regi-
strierungsvérfahren-'sﬁhergestellt, daf nur
Inhaber einer amerikanischen Steuernum-
mer am Auktionsverfahren teilnehmen.
Anclere Emittenten vermeiden bereits den

Zugriff auf die das Angebot enthaltende

Website durch nichteinbezogene Anleger
mit Hilfe sogenannter ,access blocker”,
die -die Eingabe von Herkunfisland und
Postleitzah! erfordern. Fiir den Ausschlug
deutschen Rechts geniigt diese Mafinahme
allerdings nicht, vielmehr ist tatsachlich si-
cherzustellen, daB es deutschen Anlegern
nicht mdglich ist, die angebotenen Aktien
zu erwerben (wobei Umgehungen im Ein-
zelfall unbericksichtigt bleiben).

Risiko Prospekthaftung '

Gelingt dem Anbieter der AusschluB deut-
scher Anleger vom Angebot nicht oder
will er gerade das Potential des deutschen
Marktes erschlieBen, wiirde er verschiede-
ne Aspekte beriicksichtigen mfissen. So er-
fordert zum Beispiel das dffentliche Ange-
bot von Wertpapieren in Deutschland, daf

ein dem deutschen Recht entsprechender -

Verkaufsprospekt zur Verfiigung gestellt
wird, der alle fiir die Anlageentscheidung

wesentlichen  Informationen  enthilt.
Wenngleich der Verkaufsprospekt auch in
englischer Sprache verbifentlicht werden
darf, kénnen seine Pflichtinhalte von den
Vorgaben des Heimatstaates des auslandi-
schen Anbieters abweichen. Fiir den Emit-
tenten besteht zudem das Risiko der Pro-
spekthaftung nicht nur nach den Regeln
seines Heimatstaates, sondern auch in
Deutschland.. Daneben ist die alleinige
Verdffentlichung dés Verkaufsprospekts
im Internet nach deutschem Recht leider
nicht ausreichend. Der Prospekt mut# viel-
mehr in einem Borsenpflichiblatt -abge-
druckt oder bei den inlindischen Zahlstel-
len bereitgehalten werden,

Jeder Online-Anbieter sieht sich auBer-
dem bei der Abwicklung einer Transaktion
dem Problem gegeniiber, daf Geldwi-
schegesetz und Abgabenordnung die

- Identifikation des Anlegers bei der Eroff-

nung eines Koritos-odei Depots erfordern.
Wenngleich gesetzlich ausdriicklich zuge-
lasgen, kdnnen qualifizierte elektronische
Signaturen. den’ Zweck dieser Identifika-
tion nicht erreichen. Elektronische Signa-
turverfahren gewihrleisten lediglich, daf
das so unterzeichnete Dokument von ei-
nem Inhaber des jeweiligen Signatur-
schliissels signiert wurde. Da ein solcher
Signaturschliissel * aber weitergegeben
werden kann, ist nicht sichergestell, dafl

eine Transaktion zuverldssig einer be-
stimmten Person zuzuordnen ist. Dies
kann nur durch Absicherung der Signatur
mittels biometrischer Verfahren, beispiels-
weise Sprach-, Iris- oder Fingerabdrucker-
kennung, erreicht werden, die derzeit den
wenigsten Privatantegern zur Verfiigung
stehen diirften.

Moglichkeiten des Internets nutzen
Die Enttiuschung deutscher und anderer
nichtamerikanischer Anleger, an der Goo-
gle-Emission nicht teilnehmen zu kinnen,
hat gezeigt, wie attraktiv ein internationa-
les Angebot unter Nutzung des Internets
sein kann. Es liegt nun bei'den nationalen
Gesetzgebern, die durch das Internet erdff-
neten theoretischen Maglichkeiten auch
praktisch nutzbar zu machen. Der richtige
Weg ist die Vereinheitlichung der kapital-
marktrechtlichen Anforderungen an welt-
weite Angebote von Wertpapieren im
Internet. Einen Schritt in die richtige Rich-
tung geht die bis zum 1. Juli 2005 umzuset-
zende europidische Prospektrichtlinie, wo-
nach Emittenten innerhalb der europii-
schen Staaten ihrer Prospekipflicht im
Grundsatz durch die Verdffentlichung ei-
nes einzigen Prospektes geniigen kdnnen.
Vielleicht hétte Google diese Maglichkeit
genutzt, die Aktien auch europdischen An-
legern zuginglich zu machen.



