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RECHT UND KAPITALMARKT

An den Bediirfnissen des
Mittelstands vorbei

Kritik an nationaler Austibung der Option zu prospektfreien Emissionen

Von Ingo Wegerich und Volker
Schulenburg *)
Borsen-Zeitung, 4.8.2018
Zum 21. Juli 2018 ist das Gesetz zur
Austibung von Optionen der EU-Pro-
spektverordnung und zur Anpas-
sung weiterer Finanzmarktgesetze
in Kraft getreten. Hierdurch hat der
Gesetzgeber unter anderem Wahl-
moglichkeiten ausgenutzt, die ihm
die Prospektverordnung eingerdumt
hat. Diese sieht vor, dass ein Offent-
liches Angebot von Wertpapieren ab
1 Mill. Euro nur mit einem Prospekt
moglich ist. Gleichzeitig eroffnet sie
den Mitgliedstaaten die Moglichkeit,
nationale offentliche Angebote bis
zu 8Mill. Euro von der Prospekt-
pflicht auszunehmen. In einem Ge-
setzentwurf hatte das Finanzmini-
sterium die Prospektfreiheit zu-
néchst nur bis zu 1 Mill. Euro vorge-
sehen. Aus Sicht des kapitalmarkt-
orientierten Mittelstandes stellte
dies eine grof3e Benachteiligung fiir
deutsche Unternehmen dar. Andere
Mitgliedstaaten beabsichtigten deut-
lich weitergehende Regelungen.
Nach Kritik aus dem Mittelstand
auch seitens des Verbandes Kapital-
markt KMU hat die Bundesregierung
entschieden, die EU-Regelung voll
auszuschopfen. Anbieter fiir 6ffent-
liche Angebote nur in Deutschland
mit einem Gesamtgegenwert von
mehr als 100 000, aber weniger als
8 Mill. Euro koénnen statt eines Pro-
spekts ein dreiseitiges Wertpapierin-
formationsblatt veroffentlichen,
wenn zuvor die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht die Ver-
offentlichung gestattet hat.

Grundsatzlich positiv

Grundsétzlich ist die Erweiterung
der Prospektfreiheit sehr zu begrii-
Ren, denn die von der BaFin vor ih-
rer Veroffentlichung zu priifenden
Prospekte sind in der Regel mehrere
100 Seiten dick. Entsprechend ist die
Erstellung eines solchen Prospekts,

in dem das Unternehmen und die
mit dem Investment verbundenen
Risiken im Detail dargestellt werden
miissen, mit erheblichem Zeit- und
Kostenaufwand verbunden. Bei
KMU, die nicht iiber grol3e Stabsab-
teilungen verfiigen, bindet dies er-
hebliche Ressourcen.

Kaum praktische Relevanz

Leider hat der Gesetzgeber diese Er-
leichterung jedoch wieder be-
schrénkt. Dabei hat er den Anwen-
dungsbereich so weit eingeschrankt,
dass der neuen Regelung kaum prak-
tische Relevanz zukommt. So miis-
sen bei prospektfreien Angeboten
ab einem Betrag von 1 Mill. Euro be-
stimmte Anlageschwellen entspre-
chend der Befreiungsvorschrift fiir
Schwarmfinanzierungen  (Crowd-
funding) fiir nicht qualifizierte Anle-
ger — insbesondere Privatpersonen —
eingehalten werden. Wertpapiere
diirfen ausschlieBlich im Wege der
Anlageberatung oder -vermittlung
iiber ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen vertrieben werden,
das zudem verpflichtet ist, zu prii-
fen, dass der Gesamtbetrag der
Wertpapiere, die von einem nicht
qualifizierten Anleger erworben
werden, 1000 Euro nicht iibersteigt;
selbst bei hoherem Einkommen und
grollerem Vermogen darf ein priva-
ter Anleger lediglich 10 000 Euro in-
vestieren.

Diese Regelung fiihrt dazu, dass
eine Bezugsrechtskapitalerh6hung
ausgeschlossen ist — obwohl es sich
um die gesetzliche Grundform der
Kapitalerhohung handelt. Laut einer
Studie des Deutschen Aktieninstituts
fiihren zwei Drittel der Unterneh-
men nach einem Bérsengang minde-
stens eine Kapitalerhhung durch.
Bei einer Bezugsrechtskapitalerho-
hung haben samtliche Aktionére
entsprechend ihrer Beteiligung am
Grundkapital das Recht, neue Aktien
zu erwerben. Da aber davon auszu-
gehen ist, dass regelmalRig mehr als

nur einem Aktiondr Bezugsrechte
auf neue Aktien fiir {iber 1000 Euro
und auch {iber 10 000 Euro zuste-
hen, scheidet eine Anwendung der
Regelung zu Prospektfreiheit aus.
Damit kommt der Regelung kaum
praktische Relevanz zu und sie geht
an den Bediirfnissen der kapital-
marktorientierten Unternehmen
vollig vorbei. Den Interessenverband
erreichen téglich viele Anrufe kapi-
talmarktorientierter Mittelstandler,
die sich iiber die neue Regelung be-
schweren.

Sinnvolle Korrektur

Eine sinnvolle Korrektur ist jedoch
einfach moglich: So koénnten von
den Schwellenwerten Unternehmen
ausgenommen werden, die bereits
einen Prospekt erstellt haben und
deren Wertpapiere an einem Freiver-
kehr oder geregelten Markt gelistet
sind — dhnlich der Neuregelung zu
Sekundéremissionen. Diese Unter-
nehmen unterliegen der Marktmiss-
brauchsverordnung und gewdhren
hierdurch ein hohes Maf} an Trans-
parenz und sind auch nicht mit in
der Regel sehr kleinen Unternehmen
vergleichbar, die sich iiber Crowd-
funding finanzieren. Dariiber hinaus
lage auch bereits ein einmal gebillig-
ter und verdffentlichter Prospekt
vor.

Eine derartige Ausnahme von der

Einschrankung wiirde auch dazu
fiihren, dass die Unternehmen sich
wieder verstarkt den Bérsen und Ka-
pitalmérkten zuwenden wiirden,
was auch der Intention der europé-
ischen Initiative zur Kapitalmarkt-
union entsprechen wiirde.
*) Ingo Wegerich und Dr. Volker
Schulenburg sind Partner der Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft. Wege-
rich ist auch Prdsident des Interes-
senverbandes  kapitalmarktorien-
tierter kleiner und mittlerer Unter-
nehmen.



